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LOI MO DAU

BOI CANH VA LY DO LUA CHON PE TAI

Trong vai nam tré lai day chung ta da duoc chung kién nhiing d6i thay ky
di€u cua thi truong ching khoan Viét Nam. Sy phat trién manh mé& nay da chung to
thi truong chimg khoan ngay cang tré thanh mot kénh dau tu quan trong cia cac
nha dau tu c4 nhan va to chirc, dong thoi 13 mot kénh huy dong vén hiéu qua cia

chinh phu ciing nhu cdc doanh nghiép.

Tuy nhién, theo danh gia ctia gidi chuyén mon, thi truong chimg khoéan Viét
Nam dang ganh chiu nhimng tic dong rat 16n cua hiéu Gng tdm Iy by dan dén tir cac
nha diu tu c4 nhan khong chuyén nghiép. Bi dan dit boi vo sb cac tin don, giao dich
ctia cac nha dau tu nay c6 thé lam cho gia tri thi trudng cia cd phiéu khong phan
anh dGng din gia tri noi tai cuia doanh nghiép. H6 cach giita gi tri ndi tai va gia tri
thi truong cua doanh nghiép niém yét cang 16m, thi khi thi truong diéu chinh, rui ro

cho cac nha dau tu cang cao.

Do d6, dé dam béo cho thi truong chimg khoan hoat dong hiéu qua, 6n dinh
va bén virng, mot trong nhitng doi héi cép thiét duoc dat ra la gia tri ndi tai cua
doanh nghiép niém yét can phai dugc thim dinh mot cach dang tin ciy, va thong tin
nay phai dén dugc cac nha du tu nao co nhu cau, dé gitp ho c6 co so cho viéc ra

cac quyét dinh dau tu hop 1y.

Trén goc do cua doanh nghiép huy dong von, viée ude lwong mot cach ding
dan gia tri noi tai cua doanh nghi€p minh s€ 1a co s& quan trong cho viéc xac dinh
gia khoi diém cua cb phiéu trong ddu gid mot cach phu hop. Diéu nay khong chi
gitip bao vé quyén loi ciia ban than doanh nghiép va cac nha dau tu, ma con dam

bao cho sy thanh cong cua viéc phat hanh ¢ phiéu 1an dau ra cong ching (IPO).

Bén canh d6, viéc thim dinh gia doanh nghiép ciing 1a mot trong nhiing cong

tac quan trong cia quy trinh ¢6 phan hoa cac doanh nghiép 100% vén Nha nuéc &
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Viét Nam thoi gian qua. Bén canh nhimng thanh cong rat dang ghi nhan, qu4 trinh ¢6
phan hoa ciing gip phai nhitng han ché va vudng méc nhét dinh, dic biét 13 trong

viéc xac dinh gié tri phan vén Nha nudc trong doanh nghiép khi ¢d phan hoa.

Theo quy dinh hién hanh', viéc thim dinh gi4 DNNN trong ¢6 phan hoa
duoc thyc hién theo 2 phuong phap chua yéu 1a: (i) phuong phép gia tri tai san thuan,
va (ii) phuong phap dong luu kim chiét khdu. T6 chirc tu vn thim dinh gia ciing co
thé lya chon “cac phuong phap khac” dé tham dinh gia véi diéu kién 1a cac phuong
phap khac nay phai dam bao tinh khoa hoc, phan anh thuc chat gia tri doanh nghiép,

va dugc quoc té &p dung rong rai.

Tuy nhién, trén thuc té, viéc van dung cac phuwong phap tham dinh gia doanh
nghiép ndy & nudc ta trong thoi gian qua dd boc 16 kha nhiéu bat cdp, anh hudng
dén hiéu qua va tién do co phén hoéa DNNN. Tham chi, khong loai trir kha nang do
tinh toan khéng du, hodc thiéu chinh x4c gia tri phan von nha nudc tai doanh

nghiép, dan dén tinh hudng that thoat cong san trong qué trinh c¢6 phan hoa.

Bao céo cua Uy ban thuong vu Qubc hoi khoa XI (UBTVQHI1, 2006) vé
két qua giam sat viéc thyc hién cd phﬁn hod DNNN ndm 2006 mo6 td mdt thyc trang
13 hau hét cac doanh nghiép déu ap dung phuong phép tai san dé dinh gid doanh
nghiép, nhung chii yéu van 1a tinh gia tri doanh nghiép theo s6 ké toan. Viéc tinh
gia tri tiém nang, nhu: thuong hi¢u, danh tiéng, loi thé thuong mai, gia tri thi phﬁn,
kha ning phat trién trong twong lai chi dugc tinh 4ng chimg, chua c6 cach tinh toan
phtt hop, va ciing rat it doanh nghiép ap dung. Trong khi d6, phwong phap dong luu
kim chiét khdu c6 nhiéu wu thé hon lai khong dugc lga chon nhu 1a mot phuong
phép chu dao

Hon nita, qua trinh toan cau hoa va hoi nhap kinh t& quéc té 1am cho van dé
sap nhap va hop nhat doanh nghiép trd thanh mot xu thé khong thé dao nguoc duoc.

Lan song khong thé ddo nguoc dugc ay ciing dd lan dén Viét Nam, va tré thanh méi

' Nghi dinh 109/2007/ND-CP ngay 26.06.2007 ciia Chinh phii v& chuyén doanh nghi¢p 100% v6n nha nuéc
thanh cong ty co phan ; va Thong tu 146/2007/TT-BTC ngay 06/12/2007 cta B Tai chinh hudng dan thuc
hién Nghi dinh nay.
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ban tam thuong tryc ctia cdc nha quan 1y doanh nghi¢p cling nhu cac nha hoach

dinh chinh sach?.

Viéc thuong lugng dé hop nhét va sap nhap c6 thé mat rat nhiéu thoi gian
nham giai quyét vo sd cac van dé phuc tap thudc nhiéu khia canh khac nhau. Nhung
c6 1€ mot trong nhitng cau hoi quan trong nhét can dat duoc su déng thuan cua cac
bén lién quan d6 1a: ching ta san long tra bao nhiéu cho vu nay? Va dau 1a muc gia
thich hop dé thuong luong? Dé tra 10i cac cau hoi do, cac phuong phap thim dinh

gia doanh nghiép dong mét vai tro then chot.

Trong khi vin dé thim dinh gia doanh nghiép ngay cang tré nén quan trong
va cap thiét, thi cac tai lidu Viét ngir giéi thiéu mot cach c6 hé thdng va toan dién vé
n6 hién van con rat hiém hoi. HS cach gitta nhu cdu thi trudng vé nhimg lao dong
am hiéu 1anh vyc tham dinh gia doanh nghiép va ning luc cung tng ciia cac co s
dao tao van chua dugc lﬁp déy. Ngoai trur cac truong dai hoc trong diém thudc khdi
kinh té ¢6 chuyén nganh tham dinh gia, nhiéu truong dai hoc dia phuong (trong d6
co truong Pai hoc Da Lat) tham chi khong c6 can bd giang day dugc dao tao bai

ban vé chuyén nganh nay.

Chung t6i cho rang chinh su thiéu ving d6i ngii chuyén gia c6 kinh nghiém
13 mot trong nhirng nguyén nhan 1am cho “do tin ciy vé chét luong dinh gia doanh
nghiép ctia nhiéu t6 chirc cung g dich vu con han ché” (UBTVQH11, 2006: 7).

B&i canh néu trén da dit ra yéu cau cap bach phai nghién ctru, hé théng hoa
cac phuong phap tham dinh gia doanh nghiép, dic biét 1a nhiing phuong phéap tién

tién trén thé gioi, nham 1am co s& cho qua trinh hoach dinh chinh sach, cting nhu

? Bao Nguoi lao dong Online, trong ban tin kinh té s6 ra ngay 11.07.2007, phéng vién Trang Chau din r}guf)n
tin vé cudc Hoi thdo “mua ban va sap nhép doanh nghi¢p” dién ra ngay 10.07.2007 tai TP. HCM cho bicét:

«.Trén thé gidi, trong 10 nam tro lai day, hoat dong M&A [hop nhdt va sdp nhap (Mergers &
Acquzsz tions - M&A)] dién ra ram ré va tao thanh con sot ¢ nhiéu nudc phdt trién va dang phat
trién. S6 lwong FDI duoc thuc hién theo hinh thirc M&A chiém ti trong lon tir 57% - 80% tong FDI
thé gidi. Tai VN, theo 56 liéu cua Hang Kiém todn PricewaterhouseCoopers (PwC), nam 2005, co 18
vu sdp nhdp voi t(fng gid tri 61 trieu USD. Nam 2006, s6 vu sap nhap tang gdn gd'p doi, co 32 vu voi
tong gid tri 245 triéu USD. Trong ndm nay va vai nam t6i, hoat dong M&A sé phat trién nhanh chéng
tai VN, ddac biét la trong cdac nganh ngdn hang, dich vu tai chinh, hang tiéu dung, dét may, ban le...”
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thuc day viéc van dung mot cach rong ri cac phuong phép ndy vao nhitng lanh vuc

co lién quan ¢ Viét Nam.

Pong thoi, mot yéu cau khac cling khong kém phan quan trong 1a phai xem
xét kha ning cai tién mot s6 khia canh k¥ thuat khi van dung phuong phap dong luu
kim chiét khau (DCF), nham gép phan nang cao do tin cdy cia két qua tham dinh

gi4 va tinh phu hop cia mé hinh nay trong diéu kién thyc tién nudc ta.
TONG QUAN VE NHUNG NGHIEN CUU CO LIEN QUAN

Mic du van con nhidu van dé can giai quyét trong tai chinh doanh nghiép
hién dai va tai chinh phat trién, nhung hiém c6 van dé nao lai phirc tap vé quan
diém, da dang trong cach thirc tiép cén, va giy ra nhiéu tranh cii nhu van dé thAm
dinh gia doanh nghiép. Dua trén nhitng nén tang gia dinh khac nhau, cac phuong
phap tham dinh gia doanh nghiép khac nhau s& cho ra nhiing két qua khac nhau.
Tham chi, cing mot phuwong phap tham dinh gid, nhung do cach thirc udc lugng cac

tham s6 dau vao khéac nhau, nén két qua dau ra co6 thé cting khac nhau.

Do viy, thim dinh gia doanh nghiép khong chi 1a mot trong nhimg chii dé
thuong xuyén dugc nhitng nha nghién ctru tai chinh cong ty thao ludn, ma né con
thu hat sy quan tAm sdu sic cua nhitng nha hoach dinh chinh sach tai chinh phat
trién. No thuong xuyén duoc thao luan vi 18 duong nhu chwa c6 nha nghién ctru ndo
cam thay hai long vé cac phuong phap tham dinh gia doanh nghiép hién c6. Mdi
mot phuong phap tham dinh gid déu ¢ nhitng 1y 18 bién minh cho sy ton tai cua no,
va van dé 13 & chd 1am thé nao dé lya chon dugc mot (hoac mét vai) phuong phap

thich hop nhat trong nhiing diéu kién cu thé.

Trong khi chua c6 mot phét kién méi mé nao vé van dé tham dinh gia doanh
nghiép, cac cudc tranh ludn dudng nhu nga theo chiéu hudng tim kiém nhiing cai
tién cho cac mo hinh hién hitu.

Pablo Fernandez (2004) d4 khai quat hod cac nhém phwong phap thim dinh
gia doanh nghiép hién duoc str dung phd bién trén thé gidi, va chi ra nhitng sai 1am

thuong gap khi van dung cac phuong phap tham dinh gia nay vao thyc tién.
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Ong ciing tap trung khao sat sdu vé phuong phap DCF va tong két rang hién
nay trén thé gidi, co rat nhidu mé hinh khac nhau duogc xay dung (dya trén nén tang
ctia nhitng 1y thuyét khac nhau) lién quan dén viéc ung dung phuong phap DCF
trong thAm dinh gia doanh nghiép (Pablo Fernandez, 2006)’.

Aswath Damodaran*(2006) di nghién ciu tong két mot sd van dé vé ly
thuyét va thuc nghiém lién quan dén tham dinh gia doanh nghiép, dong thoi chi ra
nhitng khuynh hudng va thach thirc dbi v6i cac nghién ciru vé lanh vyc nay trong

thoi gian t6i, bao gom:

" Mot 1a sy tdp trung nghién ciu da dich chuyén tir viéc dinh gia cd
phiéu (théng qua cac mé hinh nhuw mé hinh chiét khiu cb tirc) sang viéc dinh
gia doanh nghiép, ma biéu hién 1a su ting cudng st dung cdc mod hinh tham

dinh gia trong qua trinh mua ban, hop nhat va tai cau trac doanh nghiép.

. Hai 1a su dich chuyén dong chay dau tu tir nhimg thi trudng di phat
trién sang cac thi truong mdi ndi & khu vuc Chau A va Chau My La tinh d4
budc cac nha nghién clru phai xem xét lai nhitng gia dinh khi 4p dung cac mo
hinh tham dinh gia. Pac biét, mdi quan hé qua lai giira quan tri doanh nghiép
va gia tri doanh nghiép, va ciu hoi 1am thé nao dé xu Iy mot cach t6t nhat
nhimng rai ro vé kinh té va chinh tri mang tinh dja phuong & cac thi truong
m&i ndi da tro thanh nhitng chii dé nghién ciru quan trong.

. Ba la sy gia nhdp cua cac doanh nghiép tré vao cac thi truong da doi
hoi cac nha nghién ciru phai quan tdm téi nhimng cau hoi lién quan dén van dé

udc luong: Lam thé nao dé udc luong mot cach tdt nhat doanh thu va loi

? Pablo Fernandez (2006), “Valuing companies by cash flow discounting: Ten methods and nine theories”,
SSRN-Social Science Research Network, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=256987, truy
cép ngay 07.07.2007. Pablo Fernandez c6 bang tién si chuyén nganh tai chinh ctia Dai hoc Harvard vao nim
1989, hién la gido su cua IESE Business School, University of Navarra, Tay Ban Nha.

* Aswath Damodaran 13 Gido su chuyén nganh tai chinh cta the Stern School of Business, New York
University. Ong c6 bang thac si Quén tri kinh doanh va bang tién si cua The University of California at Los
Angeles. Nhimng nghién ctru cta 6ng tép trung vao van dé thdm dinh gia, quan 1y danh muc dau tu va tai
chinh doanh nghiép g dung. Cac bai viét, bai giang va nghién ctru ctia ng co thé dugc tim thiy trén trang
web: Damodaran Online, theo dudng dan http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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nhudn cua doanh nghi€p tré c6 mot y tuong tha vi vé san pham nhung lai
chua c6 cac san pham c6 thé mua ban dugc? va lam thé nao dé du bao nhu

cAu tai dau tu va ty suat chiét khau cho cac doanh nghiép nay?

. Bdn 1a dic thu cta nhitng thi trudng méi ndi va nhitng doanh nghiép
tré doi hoi cac nha nghién ctru phai xem xét lai su 1€ thudc cua ho vao cac )
liéu trén cac bdo cdo tai chinh ma ho da sir dung cho qué trinh tham dinh gia
cua minh, cling nhu phai cho phép thuc hién nhiing diéu chinh dic biét trong
nén tang cua quy trinh tham dinh (Vé nhirng tham s6 do luong rui ro, ty 1€ ng,
tbc do ting truong ky vong...). Noi chung, can phai co nhitng m6 hinh thAm
dinh gia ning dong hon so véi cac mo hinh 6n dinh ma ching ta dang sir

dung mdt cach mac dinh hién nay.

. Nam 14 tAm quan trong cua chién lugc doanh nhiép ddi voi gid tri cia
doanh nghiép d6 ngdy cang gia ting. Viéc hiéu dugc vi 1& gi ma mot doanh
nghiép kiém dugc thu nhap vuot trdi trén vi tri dan dau va tai sao nhitng
khoan thu nhap vugt trdi nay lai co thé dat duoc trong bdi canh canh tranh 1a

diéu kién tién quyét cho mot quy trinh tham dinh tdt.

. Cudi cung, su ting cuong sirc manh trong tinh toan (nhd may vi tinh)
va viéc d& dang tiép can cac cong cu thong ké di mé ra canh cira cho viée
tmg dung cac cach thic phuc tap trong tham dinh gia. Tuy nhién, diéu do
cling lam gia ting tiém ning cc cong cu ndy bi lam dung. Boi vay, rit can
thiét phai c6 nhimng nghién ctru vé viéc lam thé nao dé két hop cac cong cu
thng ké hién dai voi cong tac thim dinh gia truyén thong.
Xuat phat tir nhitng déac thu cia cadc doanh nghi¢p c6 quy moé nho va chua
duoc niém yét’, trong mot tai liu duoc céng bd gan diy cia minh, Aswath

Damodaran (2001) d néu 1én nhitng diéu chinh ddi v6i mé hinh DCF khi van dung

> Chang han nhu: (i) Cb phiéu cua nhitng doanh nghiép nay c6 tinh thanh khoan kém hon so véi cac cong ty
¢d phan da niém yét ; (i) Su thiéu vang dir liéu ve gid co phiéu trong quéa khir ; (iii) Chu s¢ hitu cac doanh
nghiép nay ¢6 khuynh hudng d6 phan I6n tai san ciia minh vao doanh nghiép, nén kha ning da dang ho dau
tu va phan tan rii ro cta 6ng ta thap...
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cho loai hinh doanh nghiép c6 quy mé nho, va dé xuat nhiing ky thuat khac nhau dé
tinh toan cdc tham sd dau vao ctia mé hinh nay, ching han nhu: (i) van dé uéc
luong hé s6 bé-ta dé do ludng rui ro cia doanh nghiép nho va tinh toan chi phi st
dung von cht so hitu ; hay (ii) van dé 1am thé nao dé u6c tinh téc do ting truong ky

vong dua trén day so li€u qua khir cua cac doanh nghiép nay...

Nghién ctru néu trén ctia Aswath Damodaran c6 thé 1a mot goi y t6t cho
nhimg nd luc tim kiém giai phap cai tién cach 1am hién hitu khi van dung mé hinh
DCF ¢ Viét Nam, boi da phan cac doanh nghiép vira va nho ¢ nude ta ciing c6

nhiing nét dic thu gidng nhu nhiing gi ma Damodaran da dé cap.

Michael J. Mauboussin (2006) ciing chi ra nhirng 18i 1dm tiém an trong qua
trinh van dung mé hinh DCF. Ong trich 16i cac nha nghién ctru khac dé nhin manh
rang md hinh DCF 1a phuong phap linh hoat va chinh x4c nhat dé tham dinh dy an
va tham dinh gia doanh nghiép. Tuy nhién, 6ng ciing lwu ¥ ring nhirng sai st trong
viéc wdc lugng cac thanh phan quan trong ciia mo hinh DCF s& dan tdi nhitng sai

1am nghiém trong trong két qua tham dinh gia theo mo hinh nay.

O Viét Nam, trong thoi gian gan ddy, ciing da c6 mot s nghién ctru vé van
dé thAm dinh gia doanh nghiép. Vuong Pic Hoang Quan va Nguyén Thi Thién
Quyén (2004) di chi ra mot s6 bat cap cua cac phuong phap tham dinh gia doanh
nghiép hién dang dugc ap dung, va cho rang dé tranh nhitng bat cap nay thi can
thiét phai co6 nhimg diéu chinh phu hop véi timg nganh, timg loai hinh doanh
nghiép, va ting giai doan phat trién ctia doanh nghiép. Céc tac gia trén ciing dé xuat
rang nén tién hanh nhig nghién ctru sdu hon vé cic phuong phap thim dinh gia
doanh nghiép dé timg dung cho cac doanh nghiép vira va nhd & Viét Nam.

Pham Thi Ngoc My (2005) dua ra nhitng tranh luan xung quanh viéc udc
tinh gi4 tri doanh nghiép theo nghi dinh 187 va kha ning ap dung tai Viét Nam®,

cling nhu dé xuat nhitng giai phap nham giup co quan hoach dinh chinh sach sém

® Nghi dinh s6 187/2004/ND-CP ngay 16/11/2004 ciia Chinh phii vé chuyén doanh nghi¢p Nha nudc thanh
cong ty cO phan
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dua ra dugc ndi dung hudng dan phuong phap tham dinh gia doanh nghiép -ma theo
ba- 1a phai vira khoa hoc, duoc cong déng qudc té cong nhan, vira phit hop véi tinh

hinh thyc tién Viét Nam.

Tuy nhién, theo hiéu biét cia hoc vién, nhitng nghién ctru nhim giai quyét
cac van dé thudc khia canh k¥ thuat khi van dung cac phuong phap thim dinh gia,
hay nhitng nghién ctru nham hé thdng hoa (vé mit 1y thuyét) cac phuong phap tham
dinh gia doanh nghiép va kha ning ung dung chung vao diéu diéu kién thuc tién

Viét Nam, hién van con rat hiém hoi.

Do vay, c6 thé noi tham dinh gia doanh nghi¢p 1a mot lanh vyc con kha maéi
mé & nudc ta, ddi hoi nhitng ngudi quan tAm phai dau tu nghién ctru sdu, giai quyét
nhiéu van d& ca vé Iy luan va thyc tién. Nguyén tic xuyén sudt cho viéc nghién ctru
va trién khai cac phuong phap thim dinh gia doanh nghiép duoc nhiéu nha nghién

cuu ¢ Viét Nam déng thuan la:

. DPam bao tinh khoa hoc, tinh thyc tién, phu hop véi thong 1é quéc té

va dugc thé gi61 cong nhan.

= bam bdo su rd rang, don gian & mic can thiét vé quy trinh, dé van
dung, d& nhan thirc (khong chi boi cac thim dinh vién, ma con boi cac ddi
tuong st dung két qua thim dinh gia), pht hop véi trinh d6 phét trién kinh

té, tai chinh cta Viét Nam.

. Co tinh dén dic thu 1a da sb cac doanh nghi¢p Viét Nam déu 1a cac
doanh nghiép vira va nho chua niém yét, tinh thanh khoan kém, kha ning da
dang hoa dau tu va phan tan rui ro thap.
PHAM VI NGHIEN CUU
Boi c6 nhiéu quan diém khac nhau vé cai gi tao nén gia tri doanh nghiép, nén
cling c6 nhiéu phuong phap khac nhau dé uéc luong ra nd. Song, do nhitng rang
budc vé thoi gian va han ché vé trinh d6 chuyén moén, tac gia khong cé tham vong

nghién ctru toan b cac phuong phap thim dinh gia doanh nghiép nhu 1a mot hé
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thdng tri thirc hoan chinh. Pham vi nghién ciru cta dé tai, vi thé, chi dung lai & viéc
khao sat mot trong nhitng phuong phép tham dinh gia doanh nghiép truyén thong va

hién van duoc sir dung pho bién trén thé gidi: mo hinh DCF.

Trong pham vi dy, dé tai tdp trung lam ré nhitng khid canh ky thudt khi vdn
dung mé hinh DCF vao thye tién, ma cu thé la mé hinh chiét khau dong cé tirc
(DDM), mét trong nhitng bién thé ciia mé hinh DCF, hién dang dwoc dp dung trong

qud trinh ¢é phan hod cdc doanh nghiép 100% vén nha nwée & Viét Nam.

Xudt phdt tir nhdn thirc rang van con ton tai mét sé6 bat cdp trong cdc quy
dinh cua co quan hoach dinh chinh sach tai chinh lién quan dén viéc uéce tinh cdc
tham sé dau vao cia mé hinh DDM (nhu viéc dw bdo dong heu kim thu nhdp ky
vong hay viéc wéc luong ty sudt chiét khau), dé tai sé nghién civu va dé xudt nhiing

gol y cdi tién cdch lam hién hitu 0 nuwoc ta, nham gop phan ndng cao do tin cdy va

tinh khoa hoc ciia két qua tham dinh gid, han ché viéc dp dung mo hinh nay mot

cdach tuy nghi.

Nhu vay, theo gidi han néu trén, viéc hoan thién toan b quy trinh tham dinh
gia doanh nghi¢p theo moé hinh DCF ciing nhu cic bién thé cua no dé van dung
trong diéu kién Viét Nam hién nay; hay viéc phan tich so sdnh va lya chon mo hinh
t61 wu, phu hop nhét véi thuc tidn nudc ta trong s6 nhiéu phuwong phap thim dinh
gia khic nhau hién duoc sir dung phd bién trén thé gidi...1a nhitng van dé phurc tap
va nam ngoai pham vi nghién ctru cua dé tai nay.

MUC TIEU VA CAU HOI NGHIEN CUU

Trén co so khai quat hod cac phuong phap thim dinh gia doanh nghiép khéc
nhau hién dang dugc ap dung phd bién trén thé gidi, dé tai tap trung nghién ctru, hé
thong héa nhiing bién thé ciia mé hinh DCF, va xem xét kha nang van dung ching
dé tham dinh gia doanh nghiép trong diéu kién Viét Nam.

Boi viéc du bao dong luu kim thu nhap tuong lai, va xac dinh ty suat chiét
khau 13 hai trong s6 nhitng nhiém vu quan trong va phirc tap nhat can duoc thuc

hién t6t dé dam bao chat luong cua két qua thim dinh gia theo mo hinh DDM, nén
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dé tai ciing tap trung nghién ctru cac khia canh k¥ thuat lién quan dén van dé do
ludng rui ro cua doanh nghiép va ude lwong chi phi von chi s6 hitu, cling nhu van
dé dy bao dong lgi nhuan sau thué tuong lai ciia doanh nghiép dé tir d6 tinh toan
dong luu kim cb tirc ky vong, cung cp nhitng tham sb dau vao cho qua trinh udc
tinh gia tri doanh nghiép bang mé hinh DDM.

Xuat phét tir myc tiéu nghién ctru noi trén, nhimg cau hoi nghién ciru ma dé
tai tap trung giai quyét la:

o Cdu 1. Cdc phiong phép tham dinh gia doanh nghiép hién dang dirgc

dp dung phé bién trén thé gidi la gi? Va cdc nha nghién ciu ddnh gid nhu

thé nao vé chiing?

. Cdu 2. Thuc trang cong tdc tham dinh gia doanh nghiép va vin dé

van dung mé hinh dong leu kim chiét khdu vao diéu kién thiee tién miede ta

trong thoi gian qua nhw thé nao?

. Cdu 3. Lam thé ndo dé cdi tién viéc van dung mé hinh DCF (ma cu

thé la bién thé DDM) ¢ Viét Nam hién nay trén cdc khia canh mang tinh ky

thudt nham gdp phan ndng cao dg tin cdy ciia két qud tham dinh gid thong

qua mé hinh ndy: (i) vin dé wéc heong 1y sudt chiét khau ; va (ii) viéc di bdo

dong luu kim thu nhdp ky vong cua doanh nghiép?

Mic du cau héi s6 3 1a noi dung nghién ctru cdt 16i cua dé tai nay, nhung
viée giai quyét tot cac cau hoi nghién ciru s6 1 va sd 2 ciing sé tao l4p nén tang quan

trong cho viéc dé xuét cac goi y chinh sach phi hop nham tra 10i tot cau hoi s6 3.
Y NGHIiA LY LUAN VA THU'C TIEN CUA PE TAI NGHIEN CUU

Xuat phat tir bdi canh va muc ti€u nghién ctru da néu ¢ trén, dé tai nay dugc

ky vong s¢:

. DPong gép mot phan nhod vao viée hé thong hod va Viét hod cac tri

thtre thudc 13nh vuc thAm dinh gia doanh nghi¢p, dac bi¢t 1a mé hinh DCF.

Diéu nay, dén luot minh, chinh 13 mét trong nhitng nd lyc nhim thac day
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viéc pho bién va khai trién rong rii cac phuong phap tham dinh gia doanh

nghiép & Vi¢t Nam trong tuong lai.

. b¢ xuat dugc nhiing goi1 y nham cdi tien mot s6 khia canh mang tinh

kP thudt trong viéc vian dung bién thé DDM ciia mé hinh DCF vdo thuc tién

Viét Nam, nhat 1a van dé du bao dong luu kim ky vong va uéc lugng ty suat
chiét khau — hai tham s6 can ban cua mé6 hinh nay.
Hoc vién nhan thic sau sac rang néu dé tai nady dugc bao v¢ thanh cong, thi

khong nhitng qud trinh nghién cuu da co ban dat dugc muc ti€u phuong phép luan,

ma két qud nghién curu con 1a nén tdng cho nhiing nd luc hoc héi lau dai hon, nham

phat trién mot tai liéu hoc thuét phuc vu truc tiép cho cong tac chuyén mon cua ban

than trong thoi gian téi.
PHUONG PHAP NGHIEN CcUU

Dé tai st dung két hop ca hai phuong phap phan tich dinh tinh va dinh
lugng. Phuong phdp dinh tinh s€ dugc chu trong nhiéu hon trong viéc luan giai, so
sanh d6i chiéu, va tién hanh nhitng phan tich mang tinh phé phan nhim lam rd

nhitng van dé dugc néu ra trong cau hoi nghién ctru s6 [1] va so [2].

Cac goi y cai tién nhitng khia canh mang tinh k¥ thuit cia mé hinh DCF
(dugc dit ra trong cAu hoi nghién ciru s6 [3]) s& mang tinh thuyét phuc cao hon néu
ching dugc minh hoa béng mdt s6 vi du dién hinh. Do vay, dé tai cling s€ su dung
phuong phéap phan tich dinh luong trong viéc thiét ké vi du minh hoa cho cac goi ¥
chinh sach, véi ky vong rang ching s& duoc cac nha hoach dinh chinh sach nghién

ctru sir dung, bo sung cho nhitng vi du minh hoa chinh sach hién hanh cta ho.
NGUON DU LIEU VA PHUONG PHAP THU THAP

Do déc thu cua dé tai nghién ctru nén luan van chu yéu st dung dir liéu thu

cdp, dugc khai thac bang phuong phap thu thdp gidn tiép tir nhiéu ngudn khac nhau:
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] Nhitng dit li¢u, phan tich, luan giai vé thuc trang tham dinh gia doanh
nghiép ¢ Viét Nam, duoc léy tir cac bdo cdo giam sat cua Uy ban thuong vu
Qudc hoi.

. Céc tai liéu nghién ctru vé thim dinh gia doanh nghiép cta mot s tac
gia c6 uy tin trén thé gioi.

. Céc tai liéu chinh sach lién quan dén dé tai nghién ctru duoc khai thac
tir Hé thdng quan 1y vian ban phap quy trén trang thong tin dién tir ciia Chinh
phu Viét Nam.

. Ngoai ra, dé tai con st dung cac s6 lidu tu xay dung dé phuc vu cho
muc dich minh hoa cac goi ¥ chinh sach.
KET CAU CUA LUAN VAN
Ngoai 16i mé dau (tir trang 01 dén trang 14) trinh bay nhiing van dé chung
lién quan dén muc tiéu, pham vi va phuong phap nghién ctru, luan vin ndy gém c6
4 chuong sau day:
. Chuong 1: Téng quan 1y thuyét vé thAm dinh gia doanh nghiép. (Tt
trang 15 dén trang 49)
. Chuong 2: M6 hinh dong luu kim chiét khiu va cac bién thé ciia né.
(Tt trang 50 dén trang 63)
. Chuong 3: Thyc trang van dung md hinh dong luu kim chiét khau
trong tham dinh gi4d doanh nghiép ¢ Viét Nam. (Tt trang 64 dén trang 81)
= Chuong 4: Mot s6 dé xuét cai tién viéc van dung mo6 hinh dong luu
kim chiét khiu trong tham dinh gia doanh nghiép ¢ Viét Nam. (T trang 82
dén trang 104)
Loi két luan (tir trang 105 dén trang 107) sé& trinh bay mot cach khai quét vé

két qua nghién ctru cling nhu nhimg déng gbp tiém ning cua dé tai trén ca hai
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phuong dién 1y luan va thuc tién. Pong thoi, tac gia cling s& chi ra nhitng han ché
ctia dé tai va cac goi ¥ nghién ctru bd sung trong tuong lai.

Phan phu luc (tir trang PL1-1 dén trang PL3-38) thuyét minh thém mot sé
van dé lién quan dén nodi dung chinh cia dé tai, hoic cung cap céac dir liéu phuc vu
viéc phén tich trong d¢é tai, bao gom:

. Phu luc 1: M6 hinh ting truéng on dinh Gordon trong dinh gia ¢

phiéu.

] Phu luc 2: Trich minh hoa sb 1 va sd 2 cua Phu luc sb 2, ban hanh

theo Thong tu s6 126/2004/TT-BTC ngay 04.12.2004 cia Bo Tai chinh.

. Phuy luc 3: Tong quan vé du bio theo mé hinh day so thoi gian va vi

du minh hoa cho goi ¥ chinh sach.
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CHUONG 1.

TONG QUAN LY THUYET
VE THAM PINH GIA DOANH NGHIEP

1.1. THAM PINH GIA VA THAM PINH GIA DOANH NGHIEP
1.1.1. Khai niém vé tham dinh gia

Uy ban tiéu chuan thdm dinh gia quéc t& (UBTCTDGQT, 2006: 431), dinh

nghia mot cach ngan gon: tham dinh gia 1a mot “qud trinh wéc tinh gid tri”.

Gido su W.Seabrooke thuoc Vién Pai hoc Portsmouth, Vuong quéc Anh cho
rang “tham dinh gid la sy woc tinh gid tri ciia cdc quyén so hivu tai san cu thé bang

hinh théi tién té cho mét muc dich da dwoc xdc dinh ”(Cuc quan ly gia, 2007: 203).

Giao su Lim Lan Yuan, Téng thu ky Hi€p hoi tham dinh gia Asean, Chu tich
Hiép hoi céac t6 chirc thim dinh gia thé gidi dinh nghia rang “tham dinh gid la mot
nghé thudt hay khoa hoc vé udc tinh gia tri cho mot muc dich cu thé ciia mot tdi san
cu thé tai mét thoi diém, cé can nhdc dén tat ca nhitng dac diém cua tdi san ciing
nhir xem xét tdt cd cdc yéu t6 kinh té cin ban cua thi truong” (Cuc quan ly gia,
2007: 203).

O nudc ta, khoan 2, diéu 4 caa Phap 1énh gia Viét Nam’ chi 16: “Thdam dinh
gia la viéc danh gida hoac danh gid lai gid tri cua tai san phu hop voi thi truong tai
mot dia diém, thoi diém nhdt dinh theo tiéu chuan Viét Nam hodc thong l¢é quéc 6",

C6 thé thay khai niém vé thdm dinh gia ¢ Viét Nam ciing chira dung nhiing

ndi dung co ban, va twong tw nhu khai niém tham dinh gia trén thé gidi, nghia 1a

" Phép 1énh s6 40/2002/PL-UBTVQHI0 cta Uy ban thuong vu Qudc hoi khod X, ngdy 26/04/2002 vé gia.
C6 hiéu lyc thi hanh tir ngay 01/07/2002.
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cling bao ham mot sy udc tinh gia tri ciia mot tai san nhat dinh, cho nhirng muc dich

nhét dinh.

Khai niém trén ciing chi ra rang myc dich ctia tham dinh gia chinh 1a xuat
phat diém cho viéc lwa chon quy trinh va phuong phap dé uéc tinh gia tri cua tai
san. Muyc dich thdm dinh gia khac nhau c6 thé dan cac dén quy trinh va phuong

phap udc tinh gia tri tai san khac nhau.

Ngay ca qué trinh “udc tinh” ciing ham chira kha ning tao ra nhitng két qua
tham dinh gia khong théng nhét cho cung mot loai tai san va cung mdt myc dich
tham dinh gia, boi viée “udc tinh” éy c6 thé duoc thuc hién dua trén nhirng nén tang

gia dinh va niém tin khac nhau.
1.1.2. Doanh nghiép, gia tri doanh nghiép, va tham dinh gia doanh nghiép

Khoan 1, diéu 4, Luat Doanh nghiép Viét Nam® dinh nghia: “doanh nghiép
la t6 chike kinh té c6 tén riéng, cé tai san, c6 tru sé giao dich on dinh, dwoc ding ky
kinh doanh theo quy dinh cua phadp luat nham muc dich thuc hién cdc hoat dong
kinh doanh”.

Vi 1a mot t6 chirc, c6 tai san, theo dudi muc tiéu sinh lgi thong qua nhiing
hoat dong kinh doanh cua con ngudi, nén rd rang gia tri doanh nghi¢p s€ phai khac
v6i gia tri mot tai san thuan tuy.

Gié tri cia doanh nghi¢p khong chi 1a phép cong gian don gia tri cua céc tai
san hitu hinh hién c6 tai doanh nghiép, ma con phai tinh dén gi tri cua céc tai san
v6 hinh ciing nhu cac tac dong cua tinh hinh hoat dong kinh doanh trong hién tai va
nhiing trién vong trong twong lai, tinh hinh tai chinh, nhiing wu thé vé nguén lyuc
con nguoi trong doanh nghi¢p, va ngay ca loi thé cta vi tri ma tru s¢ doanh nghiép
dang toa lac... Piéu ndy cling ham ¥ rang tham dinh gia doanh nghiép 13 mot van dé

phtrc tap hon nhi€u lan so véi viéc tham dinh gid mot tai san riéng biét nao do.

8 Luat doanh nghiép dugc Quéc hoi nude Cong hoa xa hoi chu nghia Viét Nam khoa XI, ky hop thir 8 thong
qua ngay 29 thang 11 nam 2005, c6 hiéu lyc thi hanh tir 01/07/2006.
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Mot cach khai quat, néu xuét phat tir khai niém tham dinh gia da néu & trén,
ta c¢6 thé hiéu thim dinh gia doanh nghiép 1a sy udc tinh giad tri doanh nghiép tai
mot thoi diém nhét dinh, cho mot muc dich nhat dinh, va bang nhitng phuong phap

nhat dinh pht hop v6i muc dich thim dinh dé.

Uy ban tiéu chuin thim dinh gid quéc té dinh nghia rang “thdm dinh gid
doanh nghiép la mot hoat dong hay qua trinh thuc hién dé dat dwoc viée danh gid
hay woc tinh gia tri cua mot doanh nghiép, cong viéc kinh doanh, hodc cdc khoan

loi ich cua chung”’(UBTCTDBGQT, 2006: 229).

O Viét Nam hién nay vin con nhiing cach goi khac nhau nhu: tham dinh gié
doanh nghiép ; xdc dinh gid tri doanh nghiép ; woc tinh gia tri doanh nghiép, hay
don gian chi 13 lwong gid doanh nghiép. Tuy vy, d¢ dam bao tinh nhit quén, tic

gia sé& str dung thuat ngit tham dinh gid doanh nghiép trong toan bo luan van nay.
1.1.3. Muc tiéu thAm dinh gia doanh nghi¢p

Noéi chung, gia tri mot doanh nghiép nao d6 khong chi khac nhau ddi voi
nhirng nguoi mua khac nhau, ma con khac nhau gitra ngud1 mua va ngudi ban. Su
khac nhau nay c6 thé dén tir vo sd 1y do nhu: sy khac biét vé muc tiéu giira nguoi
mua va nguoi ban ; hodc su khac biét trong niém tin vé trién vong cua doanh nghiép

hodac ctia nganh ma doanh nghiép dang sinh hoat trong do...

Chang han nhu mot doanh nghiép nuéc ngodi cd6 quy md 16n va trinh do ki
thuat cong ngh¢ cao mudbn mua lai mot doanh nghi¢p ndi dia kha ndi tiéng dé xam

nhap thi trudng va tan dung su noi tiéng ciia thuong hiéu ndi dia nay.

Dung trén quan diém cta doanh nghiép nudc ngoai (ngudi mua), ho chi dinh
gia cho thuong hi€u chir khong phai cho cac tai san, may moc...cia doanh nghi¢p
noi dia, don gidn boi vi ban than ho da co trinh do cong nghé tién bd hon. Do vay,
muc tiéu co ban ctia ngudi mua 13 ude tinh mirc gia tdi da ma ho c6 thé tra cho
nhimg gi ma doanh nghiép nodi dia c6 thé dong gdp cho hoat dong twong lai cia

minh (tirc uwéc tinh mirc gia ¢ thé tra cho gia tri cua thuong hiéu noi dia).
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bung trén goc do ciia nguoi ban, doanh nghi€p ndi dia co6 gang udc tinh mirc
gia toi thi€éu ma ho s€ chap nhan ban, va muac gid nay phai phan anh duoc gia tri cua
ca nhitng nguon tai nguyén (may moc, thi€t bi...) phuc vu san xuat ma ho s¢ hiru.

Hai murc gid néu trén s€ 1a hai thai cuc dugc dua ra trén ban thuong lugng
cho dén khi ca hai bén mua-ban nhat tri dugc mdt mue giad chung, nam dau do gitra

hai thai cuc nay.

Minh hoa trén cho thdy muc tiéu thim dinh s& c6 tac dong mang tinh quyét
dinh dén két qua tham dinh gia doanh nghiép. Viéc tham dinh gia doanh nghiép co
thé phuc vu cho nhiéu muc tiéu da dang khac nhau. Cac myc tiéu khic nhau s€ kéo
theo su khac nhau trong quy trinh va phuong phap thim dinh, dan toi nhitng két qua
c6 thé khong hoan toan gidng nhau. Phan duéi ddy tom tit mot sé muc tiéu chu yéu

ctia viéc tham dinh gia doanh nghiép.

. Két qua thdm dinh gia doanh nghiép 13 cin c& cho cac thuong luong
trong hoat dong hop nhat va sap nhap doanh nghiép, thanh lap lién doanh

hoic thay doi ty 1& s hitu gitra cac bén lién doanh...

. Két qua tham dinh gia doanh nghiép 1a cin cir & co quan Nha nudc
c6 thdm quyén xem xét, phé duyét chi tir ngan sach Nha nudc, tinh thué, xac
dinh gia trj tai san dam bao vay vén ngin hang, mua bao hiém, cho thué,

chuyén nhuong, ban, gop vén, ¢b phan hoa, giai thé doanh nghi¢p DNNN...

. Két qua thim dinh gia tri cic doanh nghiép c6 phan di niém yét 1a co
s& dé cac nha dau tu (t6 chirc va ca nhan) quyét dinh mua, ban, hay cam giir
chiing khoéan do cac doanh nghi€p phat hanh. Gia tr1 cua doanh nghi€p con
dugc nha du tu st dung dé quyét dinh nén tap trung vao loai ching khoan
nao (chang han nhirng ching khoan duong nhu dang duoc thi trudng dinh
gia thap hon gia tri noi tai cua ching) trong danh muc dau tu cia minh.

. Nhu d3 néu trong 16i mé dau cta luan vin, ding trén goc do ciia cong
ty cd phan thyc hién huy dong von, két qua tham dinh gia doanh nghiép s& 1a

co s& quan trong cho viéc xac dinh gia khoi di€m cia co phiéu trong dau gia
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mot cach phu hop. Piéu nay khong chi giup bao vé quyén loi ciia ban than

doanh nghi¢p va cac nha dau tu, ma con dam bao cho sy thanh coéng cia qua

trinh phat hanh c6 phiéu 1an dau ra cong chiing.

. Két qua thdm dinh cling cung cip phuong tién cho viéc do ludng tac

dong cua nhiing chinh sach va chién lugc cua doanh nghiép ddi véi viéce tao

ra hay phé huy gié tri doanh nghiép. Piéu nay thuc day doanh nghiép cai tién
lién tuc, nang cao hi¢u qua hoat dong san xuat kinh doanh ctia minh.

. O nhiéu qubc gia, viéc thdm dinh gia doanh nghiép con duoc tién

hanh dé so sanh gia tri cd phﬁn voi cac loai tai san khac, phuc vu truc tiép

cho nhu ciu khéi 14p di chuc hodc phan chia thira ké.
1.1.4. Co s6 thim dinh gia doanh nghiép’

Theo quy dinh cta hé thng tiéu chuan thim dinh gia Viét Nam thi gia tri thi
truong va gia tri phi thi truong 1 co s cho qua trinh tham dinh gid. Vay khai niém
gia tri thi trudng va gia tri phi thi trudng can duge hiéu nhu thé nao?

Gia tri thi truong ciia mot tai san la mac gia udc tinh s€ dugc mua ban trén
thi truong vao thoi diém tham dinh gia, gitra mot bén 13 ngudi mua sin sang mua va
mot bén 13 ngudi ban san sang ban, trong mot giao dich mua ban khach quan va doc
lap, trong diéu kién thuong mai binh thudng. Hoat dong tham dinh gia phan 16n 13
dua trén co s¢ gia tri thi trudng, tuy nhién co nhiéu loai tai san riéng bi¢t, muc dich
thAm dinh gi4 riéng biét doi hoi thAm dinh gia phai dura trén gid tri phi thi truong.

Gia tri phi thi truong cua tai san 1a muc gid udce tinh duge xac dinh theo
nhitng can cr khac voi gia tri thi truong hoac co thé duoc mua bén, trao doi theo
cac muc gid khong phan anh gia tri thi truong nhu: gié tri tai san dang trong qua
trinh s dung, gia tri dau tu, gia tr1 bao hiém, gia tr1 dac bi¢t, gia tri thanh ly, gia tri

tai san bét budc phai ban, gid tri doanh nghiép, gia tri tai san chuyén dung, gia tri tai

san c6 thi truong han ché, gia trj dé tinh thué...

® Téng hop theo Hé thong tiéu chuan thim dinh gia Viét Nam, gom Tiéu chudn s6 01 (TPGVN 01): Gi4 tri
thi truong 1am co sé cho tham dinh gia tai san (ban hanh kém theo quyét dinh s 24/2005/QD-BTC ngay
18/04/2005 cuia B trudng Bo Tai chinh); va Tiéu chuén s6 02 (TDGVN 02): Gié tri phi thi truong lam co s&
cho tham dinh gi4 tai san (ban hanh kém theo quyét dinh sé 77/2005/QB-BTC ngay 01/11/2005 cua B
trudng Bo Tai chinh).
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1.1.5. Nguyén tic thim dinh gia doanh nghiép

Ban chét ciia tham dinh gi tai san noi chung, va thim dinh gia doanh nghiép
né6i riéng chinh 1a su phén tich cac yéu té tac dong dén qua trinh hinh thanh gia tri
cla tai san d6. Viéc phan tich nay can phai tuan thu va chiu sy chi phdi boi nhiéu
nguyén tic khac nhau, trong d6 phai ké dén bon nguyén tic co ban sau day'’:

. Nguyén tic sir dung tot nhat va co hiéu qua nhat

Viéc str dung t6t nhat va c6 hiéu qua nhat cia tai san 1a dat duoc mirc hitu
dung ti da trong nhitng hoan canh kinh té - x4 hoi thuc t& phu hop, ¢6 thé cho phép
vé mit k¥ thuat, vé phap 1y, vé tai chinh va dem lai gi tri 10n nhét cho tai san. Tuy
nhién, mot tai san dang st dung thuc té khong nhat thiét da thé hién kha ning st
dung tot nhit va c6 hiéu qua nhét cua tai san do.

Diéu nay ham y rang khi tham dinh gi4 tai san phai dat tai san do trong tinh
hubng str dung t6t nhat va c6 hiéu qua nhat, chir khong phai dua trén su st dung
hién tai néu nhu sy sir dung hién tai chua phai 1 t6t nhat va c6 hiéu qua nhét.

. Nguyén tic cung - ciu

Gia tri cua mot tai san duoc xac dinh boi mbi quan h¢ cung va cAu vé tai san
d6 trén thi truong. Nguoc lai, gid tri cla tai san d6 cling tac dong dén cung va ciu
vé tai san. Gia tri cua tai san thay doi ty 18 thuan véi cau va ty 1é nghich véi cung vé
tai san. Gia tri cua tai san duoc xac dinh boi mdi quan hé cung va cau, trong do cé
cac yéu tb vé dic diém vat 1y va dic diém kinh té - x3 hoi khac biét v6i nhirng thudc
tinh ctia cac tai san khac. Sy anh hudng cua nhiing dac tinh phy thém nay dugc
phan anh trong cung - ciu va gid tri tai san.

. Nguyén tic thay doi

Gia tri clia tai san thay doi theo sy thay ddi ciia nhitng yéu té hinh thanh nén
gia tri ciia no.

Gia tri cua tai san ciing dugc hinh thanh trong qué trinh thay d6i lién tuc

phan anh hang loat cadc moi quan hé nhan qua gitra cac yéu to anh huong dén gia tri.

10 Téng hop theo Hé théng tiéu chudn tham dinh gia Viét Nam, Tiéu chu:ém 56 06: Nhimg nguyén tac kinh té
chi phoi hoat dong tham dinh gia tai san (ban hanh kém theo quyét dinh s6 77/2005/QD-BTC ngay
01/11/2005 cta Bo truong Bo Tai chinh).
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Ban thin cac yéu td anh hudong dén gia tri ludn ludn thay ddi. Do d6, trong thim
dinh gia tai san, tham dinh vién phai nim dugc mdi quan hé nhan qua giira cic nhan
t6 O trang thai dong, phai phan tich qué trinh thay doi nham xac dinh muc sir dung
tai san t6t nhat va c6 hiéu qua nhét.

. Nguyén tic du tinh loi ich tuong lai

Gia tri cta tai san co thé duge xac dinh béng viéc du tinh kha nang sinh lgi
trong tuong lai. Gia tri cua tai san ciing chiu anh huong boi viée du kién thi phan
ctia nhitng ngudi tham gia thi truong va nhing thay doi c6 thé du tinh trudc trong
yéu t6 ndy ciing anh hudng dén gia tri.

Viéc udce tinh gid tri cua tai san ludn ludn dya trén céc trién vong tuong lai,
loi ich du kién nhan duoc tur quyén st dung tai san cua ngudi mua.

1.1.6. Quy trinh thAm dinh gii doanh nghiép "

Nhu di néu & tiéu muc [1.1.2], vi doanh nghi¢p la mot td chirc, co tai san,
theo dudi myc tiéu sinh lgi thong qua nhiig hoat dong kinh doanh ctia con nguoi,
nén gia tri doanh nghiép s& phai khac véi gia tri mot tai san thuan tuy, va viéc thAm
dinh gia doanh nghiép 1a mot van dé phirc tap hon nhiéu 1an so véi viéc thim dinh
gia mot tai san riéng biét nao do.

Diéu nay ciing ham y ring quy trinh thim dinh gia doanh nghiép c6 thé s& c6
nhing nét dic thi so v6i quy trinh tham dinh gi4 tai san néi chung. Tuy nhién, hé
théng tiéu chudn thim dinh gia Viét Nam hién chua quy dinh tiéu chuén riéng cho
quy trinh tham dinh gia doanh nghiép.

Do viy, trong phan ndy, quy trinh tham dinh gi4 doanh nghiép dugc tac gia
suy ra tir quy trinh tham dinh gia tai san noi chung (thudc Tiéu chuan sb 05, Hé
thong tiéu chuan tham dinh gia Viét Nam), gdm c6 séau budc sau day:

. Bwéc 1: Xac dinh téng quat vé doanh nghiép can tham dinh gia va xac

dinh gia tri thi truong hodc phi thi trudng lam co s tham dinh gia.

. Budc 2: Lap ké hoach thAm dinh gia.

" Téng hop theo Hé thong tiyéu chuér} thim dinh gia Viét Nam, Tiéu chuin s 05: Quy trinh tham dinh gia tai
san (ban hanh kém theo quyét dinh s6 77/2005/QD-BTC ngay 01/11/2005 cta B trudng Bo Tai chinh).
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. Budce 3: Khao sat hién truong, thu thap thong tin.

. Budc 4: Phan tich thong tin.

. Bwéc 5: Tham dinh gia doanh nghiép can thim dinh gia.

. Buwéc 6: Lap bao cao va chimg thu két qua thim dinh gia.

Nhiing budc di trong quy trinh tham dinh gi4 tai san n6i chung va quy trinh
thAm dinh gia doanh nghiép néi riéng, vé khai quat 1 nhu nhau. Tuy nhién, theo tac
gia, nhitng coéng viéc cu thé can lam trong cic budc di d6 cta hai quy trinh chic
chan s& phai c6 nhiing nét di biét.

Chéng han nhu trong budc khao sat hi¢n truong va thu thap thong tin: quy
trinh tham dinh gi tai san néu 1én nhing dir liéu can thu thap cha yéu dé phuc vu
cho viéc thdm dinh gia may moc thiét bi, dy chuyén cong nghé, bat dong san (ké ca
hoan thanh va dé dang) nhu: tinh ning k¥ thuat (cong suat, ning suat, cong dung) vi
tri, dac diém, quy mo, kich thudc, Ao moi, cii cua tai san ; vi tri thuc té clia bat dong
san so sanh véi vi tri trén ban d6 dia chinh, khung canh xung quanh, co sé ha tang
(cAp va thoat nudc, vién thong, dién, duong), loai kién tric, muc dich sir dung hién
tai, tudi doi, tinh trang duy tu, stra chira...

Trong khi d6, quy trinh tham dinh gia doanh nghiép doi hoi phai thu thap dir
lidu vé tai chinh, san xuat, kinh doanh, ciing nhu cac yéu t6 lién quan dén tai san vo
hinh ctuia doanh nghi¢p nhu lgi thé thuong mai, hodc nhiing sb liéu vé 13i suét phi rui
ro, phan bu rdi ro thi trudng, bdi canh hién tai va trién vong cua nganh kinh doanh
cua doanh nghi¢p trong tuong lai...

Diéu 6 rang 1a néu dit liéu thu thap dugc dd khac nhau thi qua trinh xt 1y
cac dir liéu d6, phén tich va giai thich két qua ciing s& khong thé gidng nhau. Phan
tich néu trén 1am nay sinh van dé 1a nén ching trong thoi gian t6i, co quan hoach

dinh chinh sach cin ban hanh thém tiéu chuan riéng vé quy trinh thim dinh gi4
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doanh nghiép dé cac doanh nghiép va t6 chirc thAim dinh gid van dung mot cach
thong nhat?'?.
1.2. KHAI LUQC VE CAC PHUONG PHAP THAM PINH GIA DOANH

NGHIEP PHO BIEN"

Pablo Fernandez (2004) cho rang dbi véi nhiing ngudi quan tim dén tai
chinh doanh nghiép thi viéc hiéu biét co ché va cic phuong phap thim dinh gia
doanh nghiép 1a mét trong nhitng yéu cau khong thé thiéu dugc. C6 nhiéu phuong
phép thdm dinh gia doanh nghiép khac nhau, va mét sé phuong phap dugc sir dung

phd bién c6 thé duogc phan loai nhu Bangl-1.

Bang 1-1. Phan loai cac phwong phap thim dinh gia doanh nghiép chii yéu

Cac phuong phap tham dinh gia doanh nghiép chii yéu

Dua vao bang | Duwa vao bang Phwong phap Dong Phuwong | Duwa vao
can ddi ké b4o cdo thu hén hop (lgi thé | lwu kim | phap quyén
toan nhip thwong mai) chiét sang tao chon
khéu gia tri thue
-Gia trj sé sach | -PER -C6 dién -FCFF | -EVA -Dya vao
-Gié tri sb sach | -PS -UEC gian lugc -FCFE | -EP mo hinh
diéu chinh . Black and
-Cac ty s0 khac -UEC -DDM -CFROI
Scholes
-Gia tri thanh ly “True tiép APV
-Gia tri thay thé _Gién tiép ...

Nguédn: Trich lugc va tong hop tir Aswath Damodaran (2006) [15] ; Pablo
Fernandez (2004) [16] ; va Pablo Fernandez (2001) [17].

Cung chia sé quan diém cta Pablo Fernandez, Aswath Damodaran (2006)

cho rang mot cach tong quat, c6 4 phuong phap tham dinh gia. Do xem cdc mo hinh

"2 Do van d& hoan thién quy trinh tham dinh gia doanh nghiép khéng nam trong pham vi nghién ctru cta dé
tai nay, nén tac gia chi dung lai & mirc d§ néu 1€n goi y chinh sach, ma khong de cap dén giai phap chinh
sach cu thé.

'3 Téng hop theo céc tai lidu [15] ; [16] ; [17] thudc danh muc tai liéu tham khao.
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EVA, md hinh EP, va m6 hinh CFROL... 1a nhiing bién thé ciia mo hinh DCF, nén
Damodaran nhdp chung vao nhém cac phuong phép tham dinh gia dua vao dong
lwu kim chiét khau, ma khong khong tich chung thanh mdt nhom riéng biét nhu

Pablo Fernandez (2004) da lam.

Dic biét, trong mot nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém lién quan dén cac
phuong phap tham dinh gid gin ddy nhat cia minh, Aswath Damodaran (2006) da
khong dé cap dén nhém cac phuong phap tham dinh gia dua vao loi thé thuong mai.
Piéu nay khong giy ngac nhién vi nd ciing phi hgp voi quan diém cua Pablo
Fernandez (2004) khi ong nay cho ring mic du cac phuong phap thim dinh gia dua
vao loi thé thuong mai da timg duoc sir dung rong rdi trong qua khir, chung dudng
nhu mang tinh tuy nghi va khéng ham chira nhiéu tinh khoa hoc. Va ngay nay, cac

phuong phap nay ngay cang it duoc sir dung trong tham dinh gia doanh nghiép.

Trong Tiéu chudn thim dinh gid qudc té 2005, hudng din thim dinh gia
quéc té sd [6]-Tham dinh gid doanh nghiép (UBTCTPGQT, 2006: 248) ciing chi ra
ba cach tiép can phd bién dé tham dinh gia doanh nghiép 1a: (i) cach tiép can von
hoa thu nhap ; (ii) cach tiép can dya vao thi trudng ; va (iii) cach tiép can dua trén
tai san.

Qua nghién ctru d6i chiéu cach thirc phan loai cua cac tac gia khac nhau véi
huéng dan trong Tiéu chuan tham dinh gia qudc t& 2005, hoc vién thiy rang, xét vé
ndi dung, cac phuong phap tham dinh gia doanh nghiép dya vao bang can d6i ké
toan thudc vao cach tiép can tham dinh gia doanh nghiép dua trén tai san. Céc
phuong phép thim dinh gid doanh nghiép dua vao bang béo céo thu nhap (hay dua
vao cac ty sé) thudc cach tiép can thAm dinh gia dya vao thi truong. Cudi cung,
phuong phap dong luu kim chiét khéu va cac mo hinh bién thé cta né chinh 14 cac
phuong phap vén hoa thu nhép.

Dan chimg néu trén cho thdy quan diém phan loai cic phuong phép tham
dinh gia cua cac tac gia khac nhau 13 kha twong ddng. Tuy nhién, hoc vién cho rang

viéc phan loai theo cach tiép can & Bang 1-1 mang tinh chi tiét va hé thong hoa cao
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hon, giup lam sang ro mo1 quan hé va co s¢ 1y luan ctuia cac phuong phap trong cung

mot nhom.

Xuat phét tir pham vi nghién ciru cua dé tai, cling nhu nhiing rang budc vé
thoi gian, kha ning, va dung luong nghién ctru, ndi dung ciia dé tai nay sé khong dé
cdp dén cac phwong phdp dinh gid dwa vao quyén chon thwc. Cdc phwong phdp

khdc ciing chi duoc trinh bay o muc do khdi luoc.
1.2.1. Céc phuong phap thim dinh gia dwa vao bang can ddi ké toan"*

Cac phuong phép thudc nhém nay tham dinh gid doanh nghiép trén co so
woce lugng gia tri cac tai san cua nd. Cac tai san nay duoc hinh thanh tir hai ngudn:
von vay va von chu s¢ hitu, duoc ghi nhan trén bang can ddi ké toan. Uu diém dic
thu ctia cac phuong phap thuéc nhom nay do6 1a chung cho phép cac d6i twong quan
tam thay rang gia tri doanh nghiép la mot luong tai san c6 that, nghia 1a cho phép ho

kiém chimg, dbi chiéu két qua tham dinh vé6i nhitng bang chimg ké toan 13 rang.

Tuy nhién, cic phuong phap nay tham dinh gia doanh nghiép trong trang thai
tinh, va vi thé khong quan tdm dén nhiing trién vong tuong lai cia doanh nghiép,
cling nhu yéu t6 gia tri theo thoi gian cua tién té. Vi thé, néu mot doanh nghiép co
quy mo tai san hién hitu khong 16n nhung lai c6 tiém ning ting truong cao trong
tuong lai duoc tham dinh gia theo cac phuong phap nay, thi co thé xay ra tinh

hudng gia tri ctia n6 dugc wdc tinh qué thap.

Do khong xuét hién trén bang can d6i ké toan, nhitng yéu t6 phi vat chat co
kha ning tic dong dén gia tri doanh nghiép nhu: bdi canh hién hanh cua nganh kinh
doanh, ngudn tai nguyén nhan sy, hay nhiing vin dé thudc vé to chuc doanh
nghiép...hau nhu khong duoc xem xét dén trong cac phuong phap nay.

Thém vao d6, trong nhom nay, ky thuat thAm dinh gia bang phuong phap
dua vao gia tri s6 sach diéu chinh (hay con goi 13 phuong phéap gid tri tai san thuan)

1a kha phirc tap, ton kém nhiéu thoi gian, cong strc, va chi phi.

4 Balance sheet-based methods
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1.2.1.1.  Gid tri s6 sach”

Dura vao s liéu vé téng tai san va co cAu ngudn vén phan anh trén bang can dbi
ké toan tai thoi diém tham dinh gia, phuong phap nay udc tinh gia tri doanh nghiép
dbi voi chi so hiru bang cach 1dy tong tai san & phan tai san trir di cac khoan ng phai
tra & phan nguén vén.

Néi cach khac, gia tri doanh nghiép theo s6 ké toan 13 tong gia tri tai san thé
hién trén bang can ddi ké toan cua doanh nghiép ; con gia tri phan vén cha sé hiru
theo s ké toan s& bang gia tri doanh nghiép theo sb ké toan trir cac khoan no phai tra,
s6 du quy phuc loi, khen thudng va sb du ngudn kinh phi su nghiép (néu co).

Gia tr1 doanh nghiép xac dinh theo phuong phap nay chi la nhitng thong tin

lich sr mang tinh tham khdo trong qua trinh van dung cac phuong phap khac.
1.2.1.2.  Gid tri s6 sach diéu chinh®

Theo phuong phap nay, truéc hét can loai bo khoi danh muc thim dinh gia
nhiing tai san thué, muon, nhan gép von lién doanh, lién két, nhiing tai san khong
can dung, & dong cho thanh 1y...Sau d6 tién hanh danh gia s tai san con lai theo gia

thi truong cia chung.
VE=VA-Vp (1.1)
Trong do:
Vg: Gia tri thi truong cla von chu so hitu.
V. Gid tr1 thi trudng cua toan bo tai san
Vp: Gia tri thi truong cla no.

Xét vé nguyén 1y, phuong phap ndy chinh 12 phuong phép tai san hién dang
duoc 4p dung tai Viét Nam, theo Thong tu s6 146/2007/TT-BTC ngay 06.12.2007
cuia B0 Tai chinh hudng dan thuc hién Nghi dinh 109/2007/ND-CP ngay

15 Book value

' Adjusted book value
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26.06.2007 cta Chinh phu vé chuyén doanh nghiép 100% von nha nude thanh cong
ty ¢b phan

Mic du ¥ tudng cta phuong phap ndy 1a don gian, nhung viéc trién khai
danh gia gia tri thi truong cia cac tai san cia doanh nghiép 13 cong viéc kha tén
kém thoi gian, cong sirc, va tién cia.

Ngoai hai phuong phap thdm dinh gia doanh nghiép dua vao gia tri sd sach
[muc 1.2.1.1] va dya vao gia tri s6 sach diéu chinh [myc 1.2.1.2], gia tri doanh

nghi¢p con dugc udce tinh dya vao gia tri thanh 1y hodc dua vao gia tri thay thé.
1.2.1.3.  Gid tri thanh Iy’

Theo phuong phap nay, gia tri doanh nghiép duoc xac dinh bang cach 13y gia
tri doanh nghiép theo phuong phap dwa vao gia tri s6 sach diéu chinh [muc 1.2.1.2]
trir di cac khoan chi phi lién quan dén thanh 1y doanh nghiép (nhu cac khoan thanh

toan cho ngudi lao dong, cac khoan tra thué...)

Nhu vay, phuong phap tham dinh gia nay dua trén gi4 tri thanh 1y tai san cia
doanh nghiép. Sy hitu dung ciia phuong phap chi gidi han trong nhimng tinh hudng
rat dic biét, chéng han nhu khi doanh nghiép dugc ban di voi muc dich thanh 1y. Co
18 phuong phap nay s& thich hop cho viéc tham dinh gia cic doanh nghiép c6 nguy

co pha san, hoat dong thua 15 kéo dai hodc/va kha ning sinh 16 thap.
1.2.1.4.  Gid tri thay thé

Khai niém gia tri thay thé duoc hiéu 1a cac khoan dau tu can thiét dé tao lap
mot doanh nghiép co tinh trang tuong tu nhu doanh nghiép dang duoc thim dinh
gia. Thong thuong, gia tri thay thé khong bao gom nhitng tai san khong dugc sir
dung cho qua trinh hoat dong san xuit kinh doanh ctia doanh nghiép. Phuong phap
nay it dugc sir dung trong thuc té va thuong chi pht hop véi viée tham dinh gia tai

san cho muc dich bao hiém.

' Liquidation value
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1.2.2. Cac phwong phap thAm dinh gia dua vao bang bao cao thu nhap'®

Khong giéng nhu cac phuong phap thim dinh dira vao bang can ddi ké toan,
cac phuong phap trong muc nay dua trén bang bao cio thu nhap (con goi la bao cao
két qua kinh doanh) ctia doanh nghiép. Ching tham dinh gia doanh nghiép thong

qua quy mo thu nhap, doanh thu, va nhirng chi bdo khac cua doanh nghiép.

Nhom cac phuong phép nay dugc st dung khé thuong xuyén va thuong duogc
ca ngoi 1 ¢6 nhiéu wu diém khong chi boi vi ching dé dugc chip nhan do dwa trén
nén tang gia tri thi trudng va nhimg thong tin céng bd trén thi truong, ma con vi
chung cho phép c6 duge két qua tham dinh gia mot cach nhanh chong, hd trg cho

cac dbi tuong quan tAm ra quyét dinh kip thoi.

Két qua tham dinh gia tir cac phuong phap nay ciing thuong duge sir dung dé
so sanh véi két qua cua cac phuong phap khéc. Su so sanh ndy gitp nha phan tich
dat duoc mot két qua tham dinh gia phu hop va dang tin cy hon, cling nhu nhan
dién dugc su khac biét giita doanh nghiép duoc tham dinh va doanh nghiép duoc st

dung dé so sanh.

Tuy nhién, cadc phuong phap nay doi héi nguoi st dung phai co nhiéu trai
nghiém thyc tién, hiéu biét siu sic doanh nghiép can thim dinh gia va bdi canh
nganh kinh doanh ctia doanh nghi¢p d6. Do mang nang tinh kinh nghiém chu quan
nén cac phuong phap thuéc nhom nay thuong cho ra nhimg két qua tham dinh gia

c6 do phan tan cao, va thudng gy ra nhiéu tranh cii.
1.2.2.1.  Sir dung ty s6 gid-thu nhdp (PER)

Theo phuong phap nay, gi tri thi trudng cia vén chi sé hitu duoc ude lugng
bang cach 13y lgi nhuan rong du kién nhan véi ty sé gia-thu nhap (PER) udc lugng

cho doanh nghiép.

Phuong phap ndy c6 vu diém 13 khong qua phire tap, d& duoc cac bién lién

quan chép nhan do sir dung thong tin thi trudng cho qua trinh tham dinh gia" .

18 Income statement-based methods
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Tuy nhién, n6 chi 4p dung thuan loi khi da ton tai mot thi trudong ching
khoan phat trién, c6 nhiéu doanh nghiép twong dwong dang dugc niém yét va giao
dich trén thi truong, va gia dinh rang toan bo lgi nhuan sau thué thu nhap doanh
nghiép ciing chinh 1 thu nhap danh cho c¢6 déng théng thuong. Phuong phép nay
cling khong xem xét dén cac xu thé phat trién cta doanh nghiép, va tré nén khong
chinh xac khi thi truong, mdt cach trung binh, danh gid khong dung gia tri ctia céac

doanh nghiép duoc dung dé so sanh.
Vi = Loi nhuan rong (du kién) x PER (uéc luong) (1.2)
Trong do:

VEk : Gia tr1 thi truong cia von chu s hitu.

PER = Eligs (1.3)

Py : Gid tri thi truong hién hanh cua ) phén thong thuong (hodc doi khi la
gi4 tri thi truong trung binh cta ¢d phan trong nim)
EPS : Thu nhép du kién trong nim tdi ctia mdi co phan thong thuong (hoic

d6i khi 1a thu nhap ctia mdi c6 phan thuong trong nim tai chinh gan nhét)

NI
Voi : EPS=— 1.4
01 N (1.4)

NI : Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép (du kién)
N : Sb lugng c6 phan thong thuong dang luu hanh

Nhu vay, mudn van dung dugc phuong phap nay thi can phai du bao duoc loi
nhuan rong va udc lugng duge PER cho doanh nghiép can tham dinh gia.

Quy trinh thuong gip dé wdc lugng PER 1a: (i) Lua chon mot nhém cac doanh
nghiép c6 thé so sanh v6i doanh nghiép can tham dinh gia ; (ii) Tinh toan ty s PER

binh quan cho nhom cac doanh nghi€p nay ; (ii1) Thyuc hi¢n diéu chinh mot cach chu

V4 thuc chat, PER 1a mot tham sb biéu hién quan hé so sanh giita mot chi tiéu thi truong (gia thi truong cua
¢0 phan) va mét chi tiéu ké toan thuan tuy (thu nhap trén moi c6 phan).
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quan gia tri PER binh quan nay sao cho c6 thé phan anh duogc sy khac biét giira

doanh nghiép can thdm dinh gia va cac doanh nghiép dung dé so sanh.

Vén dé 1a ¢ chd liéu nhoém cac doanh nghi¢p dugc chon ra mot cach chu quan
ay co6 phai 1a chuin muc t6t dé so sanh hay khong? Tham chi ngay ca khi nhom cac
doanh nghiép so sanh dugc lya chon ra mdt cach hop ly, thi sy khac bi¢t can ban

gilta ching va doanh nghi¢p can tham dinh gid van ctr con dai dang.

Hon nira, ban than ty sé PER udc lugng phan anh dong thai cua thi truong ddi
v6i cac doanh nghiép trong nhém so sanh. Piéu nay ham ¥ rang néu str dung ty sd
nay dé tham dinh gia doanh nghiép, thi c6 kha ning lam cho doanh nghiép d6 bi
dinh gia qua cao hodc qua thap khi ma cac doanh nghiép so sanh dugc thi truong
dinh gia vuot gid hodc duoi gid so véi gia tri ndi tai cua chung.

Xuéat phat tir han ché ctia cach tiép can nhém doanh nghiép so sanh, Aswath
Damodaran (2006) dé xuét sir dung mé hinh hdi quy da bién dé wdc luong PER.
Trong md hinh ny, ty s gia-thu nhap (PER) 1a bién phu thudc, con ty 1¢ chi tra co
tirc (PAYOUT), hé s bé-ta ciia co phiéu (BETA) va toc do tang truéng thu nhap
(ERG) 1a cac bién doc 1ap trong md hinh.

Dit liéu (trong khodng nim nim) cta toan bd cic doanh nghiép tiéu biéu
(trong cung nganh) c6 thé duoc sir dung cho hdi quy, nhung cin loai bo khoi mau

nghién ctru nhiing doanh nghiép nao c6 thu nhap am.
1.2.2.2.  Sir dung ty s6 gid-doanh thu (PS)

Theo phuong phap nay, gia tri thi truong clia von chi s hitu c6 thé duoc
udc luong bang cach 1iy doanh thu dir kién nhan véi ty s6 gia-doanh thu udc luong
(duogc tinh bang cach 13y gia tri thi truong ctia mdi don vi ¢d phan thuong chia cho
doanh thu trén mdi don vi c¢b phan thudng)

Néu nhu chi tiéu thu nhap chiu sy anh huéng rat 16n cta nhimg quyét dinh
ké toan lién quan dén khau hao, hach toan ton kho, hay cac khoan chi phi bat

thuong, thi doanh thu lai 1a chi tiéu chiu sy tdc dong nay it hon. Cho nén diém thuén
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loi khi st dung ty sb gia-doanh thu 1a & chd viéc so sanh doanh nghiép can thim
dinh gia v6i nhdom cac doanh nghi€p so sanh & nhiing thi truong khac nhau, ap dung
nhimg hé thdng ké toan khac nhau sé& tr& nén dé dang hon so voi sit dung ty sb gia-

thu nhap
1.2.2.3.  Cdc ty s6 khdc

Véi cung mét 16-gic nhu phuong phép st dung ty s PER hay ty sé PS,
ngudi ta con dé xudt mot sb ty s6 khac dé tham dinh gia doanh nghiép. Pablo
Fernandez (2001) di théng ké dugc 14 ty s6 duoc cac nha phan tich thuong xuyén

sir dung trong tham dinh gia doanh nghiép nhu sau
= PER (Price earnings ratio): Ty s6 gia-thu nhap
= PS (Price to sales): Ty s6 gia-doanh thu

= P/CE (Price to cash earnings): Ty sb gia-thu nhap rong trude khau hao va ng

vay

= P/LFCF (Price to levered free cash flow): Ty s6 gia-dong luu kim ty do ¢6

vay ng
= P/BV (Price to book value): Ty sb gia-gia trj s6 sach

= P/AV (Price to asset value): Ty sb gia-gia trj tai san

= P/Customer (Price to customer): Ty s6 gia-sd luong khach hang
= P/Output (Price to output): Ty s6 gid-san luong dau ra

= EV/EBITDA (Enterprise value to EBITDA): Ty s6 gia tri doanh nghiép-thu

nhap trude thué, 1ai vay, va khau hao.

= EV/S (Enterprise value to sales): Ty s gié tri doanh nghiép-doanh thu

2 Trong danh sach cac ty s duogc liét ké, co nhiing ty s6 khong dugc xac dinh boi nhitng chi ti€u ¢ trong
bang bao céo thu nhap. Piéu nay lam cho viéc phan ching vao ticu myc [1.2.2] tr¢ nén khong thich hop 1am.
Nhung do chiing ¢6 cing mot 16-gic van dung nén duoc sap vao tiéu muc nay dé tién theo dai.
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= EV/EG (Enterprise value to EBITDA growth): Ty s6 gia tri doanh nghiép-toc
do tang truong cua EBITDA

= EV/FCF (Enterprise value to unlevered free cash flow): Ty sb gi4 tri doanh

nghi¢p-dong luu kim ty do khong vay ng

=EV/BV (Enterprise value to book value): Ty sb gia tri doanh nghiép-gia tri s6

sach

= PEG (Price earnings PER to growth): Ty s PER-ting trudng cia thu nhap

trén mdi don vi ¢6 phan thuong trong nhiing nam toi.
1.2.3. Cac phuong phap thim dinh gia dwa vao loi thé thwong mai®'

Theo Pablo Fernandez (2004), mot cach tong quét thi loi thé thuong mai 13
gia tri ma doanh nghiép dat dugc vuot trén gia tri s6 sach hodc gia tri s6 sach diéu
chinh ctia nd. Loi thé thuong mai dai dién cho gia tri cia nhiing tai san vo hinh cia
doanh nghiép, tuy thuong khong xuat hién trén bang can dbi ké toan, nhung lai co
kha ning tao ra nhitng loi thé cho doanh nghiép trong quan hé so sanh véi céc
doanh nghiép hoat dong cing nganh (ching han nhu c¢6 mbi quan hé tét v6i khach

hang, c6 thuong hiéu manh, chat luong ciia d6i ngii quan 1y doanh nghiép...).

Mic du cho dén nay van chua c6 su dong thuan vé mit phuong phap dé
thAm dinh gia cta loi thé thwong mai, nhung nhin chung thi cic phuwong phap thim
dinh gia dya vao loi thé thuong mai &p dung mdt cach tiép can hon hop: mot mit
vira uéc luong gia trj ctia nhitng tai san hiru hinh, mit khac ciing c¢b ging luong hoa
gia tri hién tai cia dong siéu lgi nhuan do tai san v6 hinh cia doanh nghi¢p tao ra

trong tuong lai.

Nhu dd néu trong muc [1.2], Pablo Fernandez (2004) cho rang mic du cac
phuong phap thim dinh gia dua vao loi thé thuong mai di timg duoc st dung rong
rdi trong qua khtr, chiing dudng nhu mang tinh tuy nghi va khéng ham chira nhiéu

tinh khoa hoc. Ngay nay, cdc phuong phdp nay ngay cang it dugc st dung trong

2! Goodwill-based methods
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tham dinh gia doanh nghiép. Phan dudi day gi6i thiéu tom luoc mot vai phuong

phap thdm dinh dua vao loi thé thwong mai di timg duoc sir dung rong rai nhat.
1.2.3.1. M6 hinh c6 dién

Theo md hinh ndy, gia tri doanh nghiép bang gia tri thi trudng tai san rong
cua nd cong véi gia tri loi thé thuong mai. Trong do, loi thé thuong mai dugc udc
tinh béng n 1an loi nhuan rong, hodc la mot ty 1€ phﬁn tram nhat dinh trén doanh thu
ctia doanh nghiép. Ca hai thanh t6 (n) va (z) déu 14 nhiing con sd udc tinh chu quan

cua nguoi tham dinh gia.

V=A+nB (1.5)
V=A+zF (1.6)
Trong do:

A : Gid tri thi truong tai san rong ; B : Loi nhuan rong

n : Hé s6 nhan nam trong khoang 1,5 dén 3

z : Phan tram nhat dinh cua doanh thu F : Doanh thu

Cong thirc (1.5) chu yéu dung cho cac doanh nghiép san xuit cong nghiép,
va mot bién thé cta nod 1a ding dong luu kim thay cho loi nhudn rong, con cong
thire (1.6) thi thuong dung cho cac doanh nghiép thuong mai ban Ié.
1.2.3.2. M6 hinh UEC gian luoc

Theo phuong phap nay, gia tri doanh nghiép duoc xac dinh bang cach liy gia
tri thi truong tai sadn rong cong voi gia tri cua loi thé thuong mai. Trong do loi thé
thuong mai duoc udc tinh bang cach vén hoa dong siéu loi nhuén (chénh léch gitra
lo1 nhuan rong va loi nhuan dat dugc tur dau tu tai san rong & muc ty suat sinh 16i

phi rui ro), biéu dién bang cong thic (1.7) sau day:
V=A+a, (B-iA) (1.7)

Trong do:
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A : Gia tri thi truong cua tai san rong

. :{a+o“—1
b r(1+1)"

} - Thira sb gia tri hién tai cua chudi nién kim (hay dong luu
kim thuan nhat), v6i (n) thuong duoc 14y tir 5 nim dén 8 nim, va (r) 1a 14i sudt chiét
khau (thudng 13 chi phi str dung von binh quén ctia doanh nghiép).

B : Loi nhuan rong cia ndm vira qua (hodc du bdo cho nim sép to1)

i : Ty sut sinh 16i cta tai san twong dwong voi 1di suat phi rui ro

(B —1.A) : Siéu loi nhuan
1.2.3.3. M6 hinh UEC

Theo phuong phap nay, gid tri cua loi thé thuvong mai dugc udc tinh béng
cach von hoé dong si€u lgi nhuan (chénh I¢ch gitra 191 nhuan rong va lgi nhuan dat

duge tir ddu tu mot luong von ding bang gia tri cua doanh nghiép & murc ty suat

sinh 161 phi rui ro), biéu dién bang cong thirc (1.8) sau day:
V=A+a (B-iV) (1.8)
Ttr (1.8), nguoi ta c6 thé viét cong thirc thie hanh nhu sau:

(A+an.B)

V= Fia) (1

Diém khac biét gitra m6 hinh UEC ndy va mo hinh UEC gian lugc (trinh bay
0 muc [1.2.3.2]) 1a gia tri cua loi thé thuong mai dugc tinh tur chinh gid tri doanh
nghiép (V) ma chung ta dang tim kiém, trong khi mé hinh UEC gian lugc sir dung
gia tri tai san rong (A).
1.2.3.4. M0 hinh gidn tiép

Cong thuc cho phép tinh dugc gia tri doanh nghiép theo m6 hinh nay nhu sau

B
A+— .
Vo i :A+(B 1.A)

2 2i

(1.10)
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Thanh t6 (i) trong (1.10) thuong 1a 13i suét trai phiéu chinh phii dai han
1.2.3.5. M6 hinh truc tiép (hay Anglo-Saxon)
Cong thtrc cho phép tinh dugc gia tr1 doanh nghiép theo m6 hinh nay nhu sau

(B—iA)
t

m

V=A+

(1.11)

Thanh t6 (t,) trong cong thic (1.11) duoc xac dinh bang cach iy ty suit sinh
101 ctia chtng khodn ¢6 thu nhap ¢ dinh nhan véi hé s diéu chinh rui ro (hé sé nay

thudng nhan céac gia tri tir 1,25 dén 1,5).
1.2.4. Cac phuong phap thim dinh gia dwa viao dong luu kim chiét khiu®

1.2.4.1. Vi tri ciia cdc mé hinh dong luu kim chiét khdu trong cong tac tham dinh

gia doanh nghiép

DPé minh hoa cho phan tich vé vi tri ctia cac mod hinh DCF trong tham dinh
gia doanh nghiép, Pablo Fernandez (2001) di trich lai s6 liéu théng ké ctia Morgan
Stanley Dean Witter Research cho thdy rang trong s6 nhitng phuong phap thim
dinh gia duoc 4p dung rong rdi nhit cho cac doanh nghiép & Chau Au, thi phuong
phap DCF dugc xép & vi tri thir 5, sau cic phuong phap str dung ty s6 nhu PER,
EV/EBITDA, va EV/EG (hinh 1.1).

Aswath Damodaran (2006) ciing thira nhan rang trong khi thdm dinh gia
doanh nghiép dwa vao cac md hinh DCF 1a cha dé duoc tap trung nghién ciru trén
giang dudong va trong cac thido luan hoc thuat, c6 mdt thuc té 1a hau nhu 90% cac
béo c4o thAm dinh gia cua von chu s& hitu va 50% cac cudc thaim dinh gia cho muc
tiéu sap nhap doanh nghiép déu dua trén co so st dung céc ty s nhu ty sd PS hay ty
s6 EV/EBITDA. Ong dwa ra miy 1y do sau day dé giai thich tai sao phuong phép str

dung cac ty sb lai duoc sir dung phd bién hon so v6i cac mo hinh DCF:

22 Cash flow discounting-based methods, sau day duoc goi tit 1a cac mé hinh DCF
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. Mot 13 viée tham dinh gia thong qua céc ty sd co thé dugc hoan tat voi
it cac gia dinh, va nhanh chong hon nhiéu so véi viéc tham dinh gid thong

qua cac mo hinh DCF.

. Hai 1a viéc thim dinh gia bang ty s6 thi don gian, dé hiéu, va co thé

trinh bay cho cac khach hang mot cach dé dang hon so véi cac mo hinh DCF.

. Ba 14 viéc tham dinh gia bang ty s6 dudng nhu phan anh nhitng dong
thai cua thi trudng nhiéu hon va trén thuc té, két qua tham dinh bang ty sb

thuong gan vé6i gia thi trudng hon so véi tham dinh bang cac moé hinh DCF.

Tuy nhién, viéc phuong phap ty sé dugc str dung phd bién hon so voi cac mod
hinh DCF hoan toan khong c6 nghia 1a cac md hinh DCF kém tinh wu viét hon.
Aswath Damodaran luu ¥ chung ta vé tinh d& bi lam dung va bop méo cua céc
phuong phép sir dung ty so, diac biét 1a khi sir dung cac doanh nghiép c6 thé so
sanh. Boi khong ¢6 hai doanh nghiép ndo gidng nhau tuyét d6i vé rui ro va ting
truong, khai niém vé “doanh nghiép c6 thé so sanh” 1 hoan toan chil quan. Hau qua
1a cac tham dinh vién thién vi c6 thé lwa chon “nhitng doanh nghiép c6 thé so sanh”

deé “xac nhan” cho su thién 1€ch ctia ho doi vdi két qua tham dinh gia.

PER to Growth
EV/Plant 1 1 1 1 1

EV/FCF . | Percentage of analysts that use each method
P/Sales | : : : :

EV/Sales

P/CE

FCF

P/BV

DCF

EV/EG

Residual Income
EV/EBITDA
PER

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Hinh 1.1. Cac phwong phap thim dinh gia duwgce st dung pho bién nhit

Ngudn: Morgan Stanley Dean Witter Research, trich trong Pablo Fernandez (2001) [17].
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Mic du phuong phép dong luu kim chiét khau khong nam ¢ vi tri din dau
trong cac phuong phap duoc st dung phd bién dé tham dinh gia doanh nghiép,
nhiéu nha nghién ctru [Michael J. Mauboussin (2006) ; Pablo Fernandez (2004)]
van nhit tri voi nhan dinh ring cac mé hinh DCF 1a dang tin cdy vé mit Iy thuyét,
va ngay cang dugc sir dung rong rdi nhu 14 mot trong nhitng phuong phap tham

dinh gia doanh nghiép dung din trén thé gioi.
1.2.4.2.  Mé hinh DCF tong qudt

Céac phuong phap tham dinh gid doanh nghiép dwa vao dong luu kim chiét
khéu duoc xay dung trén co s& cho réng gia tri doanh nghi¢p phu thudc vao chudi
thu nhap ky vong ma no cé thé tao ra trong twong lai, ciing nhu mic d6 riii ro cua

chudi thu nhap ky vong do.

Theo cac phuong phap nay thi gia tri doanh nghiép s& duoc wdc tinh bang
cach chiét khau dong luu kim ky vong cua doanh nghiép bing mot 14i suat chiét
khau thich hop, c¢6 tinh dén yéu t rii ro ctua dong luu kim ay. N6i chung, cac mo

hinh DCF déu xuét phét tir qué trinh hién tai hoa dong luu kim ky vong nhu sau:

v Ch CF22+ CF33+...+ ¢f,_, & (1.12)
(1+k) (1+k)?  (1+k) (1+k)" (I+k)*

Trong do:

V:  Gié tri doanh nghiép

CF;: (Cash flow) Luu kim ky vong cuia doanh nghiép & ky thur 1
k: Ty suét chiét khau thich hop voi dong luu kim ky vong

Ban than y tudng ctia mo hinh DCF tong quét thi khong phuc tap va kha gon
gang vé mit 1y thuyét, nhung van dé nim & chd 1am thé nao dé wdc luong duoc cic
tham sb dau vao ciia md hinh? Nhitng quan diém khac nhau vé viéc udc lugng dong
lwu kim ky vong va ty sudt chiét khau dd din dén sy ra doi cta nhiéu bién thé khac

nhau ctia moé hinh nay.
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1.2.4.3. Cdc bién thé ciia mé hinh DCF

Theo Aswath Damodaran (2006), trén thuc t& c6 4 bién thé (Variants) cta
mo hinh DCF, va cac nha nghién ctu 1y thuyét l1au nay van tiép tuc tranh cii vé

nhirng diém thuén loi va bt lgi cua ching.

. Mot 1a chung ta thim dinh gid doanh nghiép bang cach chiét khau
dong luu kim ky vong cua doanh nghiép véi ty suat chiét khau di diéu chinh

rii ro. Ta goi bién thé nay 1a cic mo hinh diéu chinh ty suat chiét khau™

. Hai 1a chung ta thyc hién diéu chinh rai ro ciia dong luu kim ky vong
dé c6 duoc dong luu kim chic chan tuong duong, sau dé chiét khau no véi
mot ty suat chiét khau phi rai ro dé c6 duoc gia tri thAm dinh. Cach tiép can

nay dugc goi 1a mé hinh twong dwong chic chin®.

. Ba 1a gid tri doanh nghi¢p s€ dugc tham dinh ma khong tinh dén tac
dong cua ng vay (nghia la dya trén co s& dugc tai trg hoan toan bang von chu
sO hiru), sau d6 moi xem xét dén tac dong cua viéc vay ng dén gia tri doanh

nghiép. Céch tiép can nay dugc goi 1a mé hinh gia tri hién tai hiéu chinh®

. Cubi cung, dong luu kim ky vong ciia doanh nghiép s& dugc phan
tach thanh hai phan: (i) dong luu kim thu nhap binh thudng trén vén dau tu,
va (i1) dong luu kim thu nhap vuot tri. Gid tri doanh nghiép s€ dugc udc
luong trén co s& tham dinh mot cach riéng biét hai dong luu kim nay. Cach
tiép can nay duoc goi la cac mo hinh thu nhap vuot trcf)i26
Di nhién, c6 nhiing gia dinh thong thuong rang budc cac cach tiép can néu trén
v6i nhau, nhung trén thuc t& mdi cach tiép can cling c6 nhitng gia dinh khac nhau,

1am cho cac két qua thim dinh gia doanh nghiép theo chiing ciing khac nhau.

> Discount rate adjustment models
# Certainty Equivalent models
 Adjusted present value models

%6 Excess return models, hay con dugc Pablo Fernandez (2004) goi 1a nhom céc phuong phép sang tao gia tri
(value creation methods) ma tac gia da trinh bay ¢ Bang 1.1
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Trong s6 cac phuong phap tham dinh gia dwa vao dong luu kim chiét khau néu
trén, cac md hinh diéu chinh ty sudt chiét khiu 1 nhimg bién thé thuong duoc sir

dung nhét.

Bang 1-2. Cac phwong phap thim dinh gia dua vao dong luu kim chiét khau

Cac phwong phap thim dinh gia dwa vao dong lwu kim chiét khiu

Cac md hinh didu | Cac mo hinh twong | Cac mo hinh thu | M5 hinh gia tri
chinh ty suét chiét khau duong chic chin nhap vuot trdi | hién tai hiéu chinh
-DDM -UM -EVA -APV
_FCFE _RRM _EP
-FCFF -CFROI

Nguédn: Tac gia tong hop va xay dung theo Aswath Damodaran (2006) [15].
1.2.4.4.  Khdi quadt vé cdc mé hinh diéu chinh ty sudt chiét khdu

V& mit nguyén tac, dé tham dinh gia mdt doanh nghiép theo cdc md hinh
nay, ta phai du bao duoc dong luu kim ky vong ma doanh nghiép c6 thé tao ra trong
sudt thoi gian hoat dong cia nd. Cong viée nay sé& trd nén dic biét phire tap khi thoi
gian hoat dong ctia mot doanh nghiép (thi du nhu mot céng ty co phan) s& (hoic
duoc gia dinh 13) kéo dai v6 tan. Pidu nay ham ¥ ring gia tri doanh nghiép 13 hién
gia cia mot dong luu kim vinh vién, nhur 3 dugc mo ta trong cong thirc (1.12).

Quy trinh thudong gip dé giai quyét khé khin néu trén 1a ¢b ging du bao
dong luu kim ky vong trong mét (hodc mot vai) thoi doan ting trudng bat thudng,
va mot gia tri két thic (TV,) vao cudi thoi doan do.

Theo quy trinh nay, cong thirc (1.12) c6 thé dugc viét lai nhu sau:

CF  CF, CF CF, TV, (L13)

V= + + +..+ +
(1+k) (1+k)* (1+k)’ I+k)" (d+k)"

Trong do:

CF;: (Cash flow) Luu kim ky vong cuia doanh nghiép & ky thur 1
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k: Ty sut chiét khau thich hop véi dong luu kim ky vong
TV, : (Terminal value) Gi tri két thuc ctia doanh nghiép & ky thir n

Trong cong thie (1.13), c6 sy hién dién cta ba tham s6: (i) Dong luu kim ky
vong ; (i) Ty suét chiét khau ; va (iii) Gia tri két thuc. Mot sé vin dé co tinh tong

quat vé ba tham sb nay s& dugc trinh bay dudi day.

1.2.4.4.1. Dong luu kim ky vong

C6 hai cach tiép can khi tham dinh gid doanh nghiép bang cac mé hinh diéu
chinh ty suat chiét khau: (i) Tham dinh gia toan bo doanh nghiép ; va (ii) Tham dinh
gia von chu so hitu. Tuong ng véi hai cach tiép can nay 13 hai dang thirc dong luu
kim ky vong: (i) Dong luu kim ty do cua doanh nghiép ; va (i1) Dong luu kim tu do
ctia von cha so hitu.

Dong luu kim ty do cua doanh nghi¢p (FCFF) 1a dong Iuu kim trudc no vay

va sau khi da trang trai nhu cau tai dau tu, cu thé la:

FCFF = Loi nhuan trude thué va 13i(1 - thué suat) + Khau hao - Chi tiéu dau

tu vao tai san c¢6 dinh - Thay d6i von luu dong

Mic du loi tire ¢d phan (Dividends) 13 thudc do d& quan sat nhat ciia dong
lru kim danh cho chu sé hitu, nhung mot cach tong quat hon thi dong lvu kim tir do
ctia von chu s¢ hiru (FCFE) phai dugc hiéu 1a dong luu kim sau khi d trang trai cac
khoan ng va cic nhu cau tai dau tu, cu thé 1a:

FCFE = Loi nhuan sau thué + Khau hao - Chi tiéu dau tu vao tai san ¢6 dinh

- Thay d6i vén luu dong - Cac khoan tra no gdc + No méi huy dong

Nhu véy, cd FCFF va FCFE déu 14 cac dong luu kim sau thué va sau khi da
trang trai nhu cau tai dau tu cta doanh nghiép.

Tir hai cach tiép can néu trén, ta c6 cac mo hinh diéu chinh ty suat chiét khiu
duoc st dung trong thim dinh gia doanh nghiép 1a: bién thé DDM, bién thé FCFE,
va bién thé FCFF.
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12.4.42.  Giatri két thic

Nhu da trinh bay, hoat dong ciia mgt doanh nghi¢p (thi du nhu mdt cong ty
b phan) sé& (hoic duoc gia dinh 13) kéo dai vo tan, va vi thé, dong luu kim ky vong
ma no tao ra 1a vinh vién. Béi khong thé uéc luong dugc mot dong luu kim vinh
vién nén ta phai dat ra mot thoi diém két thiic trén dong luu kim nay, bang cach
dirng viéc chiét khdu dong luu kim vao mét lac nao d6 trong twong lai, rdi tinh toan
mot gié tri két thiic ma co thé phéan anh duogc gia tri doanh nghiép vao thoi diém do.
Co6 hai ciu hoi duoc dit ra & day: (i) Thoi doan ting trudng bat thuong s& kéo dai
trong bao 1au, va dau s& 1a thoi diém két thuc? ; (ii) Gia tri két thiic dugc udc lugng

nhu thé nao?

Lién quan dén cau hoi thir nhit, Aswath Damodaran (2005)*’ cho ring van
dé liéu cong ty c6 thé duy tri dugc sy ting trudng cao trong bao lau c6 18 13 mot
trong nhitng cau hoi kho tra 16i trong bai toan thim dinh gia. Moi doanh nghiép,
trong truong hop tot nhat, cudi cing déu trd thanh nhitng doanh nghiép ting truong
6n dinh, vi ting truong cao lam cho doanh nghiép tré' nén 16n hon, va cudi cing,
chinh qui md cua doanh nghiép lai tr¢ thanh tré ngai cho sy tang truéng cao hon

ntra.

Trong tinh hudng té nhit, doanh nghiép khong chic con ton tai dugc va phai
bi thanh 1y. Hon nira, sy tang trudng cao cua doanh nghi¢p dugc hinh thanh tu
nhirng khoan thu nhap vuot troi do hoat dong dau tu ctia minh®®. Nhu vay, khi ta gia
dinh ring mot cong ty sé ting truong cao trong 5 hay 10 nam t6i, thi ta cling ngdm
gia dinh réng cong ty éy s€ nhan dugc thu nhap vuot troi (tic 1a vuot 1€n trén suét
sinh 101 yéu cau) trong sudt thoi gian d6. Trong mot thi trudng canh tranh, thu nhap
vuot trdi nay cudi cung s& bi tranh gianh boi cac d6i thu canh tranh méi va cubi

cung s€ bién mat.

7 Trich trong ban dich tiéng Viét ctia Nguyén Xuan Thanh va Kim Chi (2007), hoc liéu ciia Chuong trinh
giang day kinh t€ Fulbright Viét Nam, so thir tu [10] thudc danh muc tai liéu tham khao.

B Gia tri ting thém’hinh thanh tir nhiing doanh nghie::p ¢6 loi nhuén tr von dAu tu vuot qua chi phi vbn dau tu
(hay lgi nhuan tir von chti s& hitu vugt qua chi phi von chu sé hitu).
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Aswath Damodaran (2005) ciing cho rang dé xem xét mot doanh nghiép s&

c6 thé duy tri ting trudng cao trong bao 1au, c¢6 thé can nhéc ba yéu t6 sau:

. Mot 13 qui mé cta doanh nghiép: Nhitng doanh nghiép nhé cé nhiéu
kha nang nhan dugc thu nhap vuot trdi va duy tri thu nhap vuot trdéi nay hon
so voi cac doanh nghiép twong tu nhung 16n hon. Piéu nay 13 vi ho con ¢o
nhiéu chd hon dé tiang trudng va co thi trudng tiém ning 1én hon. Nhiing
doanh nghiép nho trong nhiing thi truong 16n s& ¢ tiém ning ting truong

cao (chi it 12 vé doanh thu) trong nhiing thoi doan dai.

Khi nhin vao qui m6 doanh nghiép, ta khong chi nhin vao thi phﬁn hién tai,
ma con phai xem xét tiém ning ting trudng cta toan thi truong hang hoa va
dich vu d6. Mot doanh nghiép tuy da co thi phé“m 16m & thi truong hién tai,

nhung van c¢6 kha ning phat trién vi toan thi thi truong dang ting truong cao.

. Hai 1a téc d6 tang truong hi¢n tai va thu nhap vuot troi: Nhitng doanh
nghiép dang ting truong doanh thu nhanh chéng rat c6 kha ning sé tiép tuc
tang truong doanh thu nhanh, it nhat 13 trong twong lai gan. Nhiing doanh
nghiép dang huong lgi nhuan cao tu von dau tu va loi nhun cao vuot troi
trong tho1 doan hién tai co thé s& duy tri thu nhap vuot trdi nay trong vai nam
sap toi.

. Ba 1 d6 16n va tinh bén viing cta loi thé canh tranh: Pay c¢6 18 1a yéu
t6 quan trong nhit xac dinh d6 dai cua thoi doan ting truéng cao. Néu co
nhimg trd ngai dang ké trong viéc gia nhap nganh va c6 nhiing loi thé canh
tranh bén viing, doanh nghiép c6 thé duy tri ting trudng cao trong thdi gian

lau hon.

Nguoce lai, néu khong c6 hay chi ¢ nhiing tré ngai nho trong viéc gia nhap
nganh, hay néu loi thé canh tranh hién tai cua doanh nghiép dang phai nhoa
dan, ta nén dé dat hon khi gia dinh thoi gian ting truong dai. Chat lugng

quan trj hién tai ciing anh hudéng dén ting trudng. Mot sd nha quan 1y cép
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cao c6 kha nang thyc hién nhiing chon lya chién luogc 1am tang loi thé canh

tranh va tao ra nhirng loi thé canh tranh méi cho doanh nghiép.

Tra 16i cau hoi thr hai, gid tri két thuc (TV,) ctia doanh nghiép c6 thé duoc
udc lugng theo hai cach: (1) Phuong phap gia tri thanh 1y ; va (i1) St dung mo hinh

tang truong on dinh Gordon.

. Phuong phap gia tri thanh 1y: Phuong phap nay gia dinh ring cong ty
s& nging hoat dong vao mot thoi diém nao dé trong twong lai va s& ban
nhimng tai san ma cong ty da tich liy duoc cho nhitng ngudi tra gia cao nhat.
Gid tr1 udc lugng nay duoc goi 1a gid tri thanh ly. Co6 hai cach udce luong gia

tri thanh ly sau day:

-Mot 1a dua vao gia tri s6 sach du kién cua tat ca tai san cta doanh
nghiép tai thoi diém két thiic, diéu chinh theo lam phét trong ky. Han ché cua
phuong phap nay 1 n6 chi dya vao gia tri s6 sach ké toan va khong phan anh
suc tao ra thu nhép cua tai san.

TV, =BV, x(1+7)" (1.14)

Trong do:

BV,: Gia tri s6 sach dy kién cua tai san nam két thuc

! Ty I¢ lam phat (binh quén) trong ky

m: Tu6i binh quan cua tat ca tai san

-Hai 13 uéc luong gia tri két thuc bing kha ning tao ra thu nhap cua tai
san. Pau tién ta wdc lugng dong luu kim thu nhap ky vong ma tai san c6 thé
tao ra trong tuong lai (sau thoi diém két thuc), rdi chiét khau dong luu kim
nay vé hién tai bing mot ty suat chiét khau thich hop. Cong thirc tong quat
trong truong hop dong luu kim thu nhap ky vong nay 14 thuan nhat s& 1a:

TV, =U{&)hﬂ (1.15)
K(1+K)
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Trong do:

U: Luu kim thu nhip ky vong cua tai san (trong cong thirc nay la

céc luu kim thuan nhat hay chudi nién kim)
k: Ty suit chiét khiu
h: Khoang thoi gian ma tai san co thé tao ra thu nhap

Can luu ¥ 14 khi thdm dinh gid von chu sé hitu, ta can tién hanh thém
mot bude nita. Gia tri wdc lwong ng hién hanh vao thoi diém két thuc phai

dugc tru ra khoi gia tri thanh 1y dé thu duoc (TV,) danh cho chu s¢ hiru.

. Phuong phap str dung mé hinh ting truong 6n dinh Gordon®’: Phuong
phap nay xem doanh nghiép nhu mot t6 chirc van dang hoat dong tai thoi
diém uéc luong gia tri két thuc. Dong luu kim ma doanh nghiép c6 thé tao ra
sau thoi diém két thiic (n) dugc gia dinh 1a s ting trudng mai mai véi mot
tbc do ting truong 6n dinh (g) ndo d6. Theo méd hinh ting trudng 6n dinh
Gordon, (TV,) dinh boi:

v, - Ch(+e)
(k-g)

(1.16)

g: 13 téc d6 tang trudng 6n dinh ctia dong luu kim ky vong sau thdi doan (n)

CF,: Luu kim ky vong ctia doanh nghi¢p ¢ thoi doan thir (n)

k: Ty suét chiét khau thich hop voi dong luu kim ky vong

Tuy thudc vao cach thirc tiép can cua chung ta 13 thim dinh gia toan bd
doanh nghiép, hay thAm dinh gia von chu sé hitu, ma tham sé (CF,) trong cong thirc
(1.16) s& 1a luu kim tu do ctia doanh nghiép (FCFF,) ; luu kim ty do ctia vén cha s
hitu (FCFE,) ; hay loi tirc ¢6 phan (D,) & thdi doan tht (n). Mot 16-gic twong tu
cling dugc ap dung cho tham sb (k) va (g) trong cong thire (1.16).

¥ M6 hinh duogc dit tén theo M.J.Gordon, nguoi dau tién dua ra cong thirc ndy trong bai béo nhan dé:
“Dividends, Earnings, and Stock prices” dang trén tap chi Review of Economics and Statistics s6 41 (thang
05.1959). Tom tat vé mo hinh nay dugc trinh bay trong Phu luc so 1.
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1.2.4.43. Ty subt chiét khdu

Trong s6 cac cach thirc didu chinh rdi ro trong tham dinh gia dwa vao dong
lru kim chiét khau, diéu chinh rui ro thong qua ty suat chiét khau 1a cach dugc st
dung phd bién nhit. Theo d6, chung ta s& dung ty suét chiét khau cao hon dé chiét

khau dong lIuu kim ky vong ctia nhiing tai san rai ro hon, va ngugc lai.

a) Ty suit chiét khau dung cho tham dinh gia vbn chu s hiru goi 13 chi phi
ciia von chii s¢ hitu (Ke), dugc dinh nghia 1a ty suit loi nhuén ma nha dau tu vén

chu s¢ hitu doi hoi cho viée dau tu von ciia minh vao doanh nghiép.

Udc lugng chi phi sir dung von chi s¢ hitu 13 mot qué trinh phire tap. Nguoi
ta d& xuét nhimg cach khac nhau dé thuc hién viéc nay. Diéu dang tiéc 13 nhimg
cach khac nhau, do dya trén nén tang gia dinh khac nhau, thudng cho ra két qua
khong gidng nhau. Sau day 1a mot s6 mo hinh uée lugng chi phi sir dung von chu so

hitu duoc sir dung phd bién.

- Mb hinh ting truéng 6n dinh Gordon™

K, =M+g (1.17)
I)0

Trong do:

Dy : Loi tirc ¢6 phan trong lan chia gan nhit

g: Téc do tang truong loi tirc cd phan 6n dinh ky vong

Dy(1+g): Loi tirc ¢6 phan ky vong trong ky sip toi
Py: Gi4 tri thi truong hién hanh cta cd phﬁn thong thuong
. Mo hinh dinh gia tai san von (CAPM)

Mo hinh CAPM mé ta mdi quan hé giita ty sut sinh 10i hay chi phi st dung
von chu so hiru (K.) véi rii ro hé thong ciua doanh nghiép dugc do luong

bang hé s6 P.

3% Gordon and Shapiro’s constant growth model
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K, =R;+B(R,,—R;) (1.18)
Trong do :

Ry: Ty suét sinh 10 phi rui ro

Ryv: Ty sudt sinh 10i ky vong cua danh muc thi truong

B: Hé s6 Bé-ta cua cd phiéu ciia doanh nghiép

Theo Tran Ngoc Tho (2003)31, su khéc biét gitra m6 hinh CAPM va md hinh
Gordon 13 & chd CAPM xem xét truc tiép rai ro cta doanh nghiép phan anh qua hé
s6 P khi xac dinh chi phi sir dung vén chu sé hiru, trong khi d6 mé hinh Gordon lai
khong dé cap dén yéu tb rai ro ciia doanh nghiép ma sir dung gié tri thi trudng cia

¢ phan dé phan anh ty suét sinh loi-rui ro mong doi ciia nha dau tu theo thi truong.

Trong khi m6 hinh Gordon kha dugc wa thich béi sy don gian vé mit tinh
toan va nhitng dit liéu can thiét cho tinh toan thuong 13 c6 sin, thi mé hinh CAPM
phai dua trén nhiing gia dinh nghiém ngit, va bi nhiéu chi trich.

Nhiéu nha nghién ctru da cb ging cai tién, ndi long cic gia dinh ctia m6 hinh
CAPM, va dé xuit nhing mé hinh méi (chiang han nhu mé hinh dinh gia kinh
doanh chénh 1éch®*, mé hinh da nhan t6*...) v6i nhiéu bién doc 1ap hon thay vi chi
mot bién doc 1ap nhu m6 hinh CAPM. Tuy nhién, nhiing nd luc nay lai dan dén hé
qua 1a cdc mo6 hinh mdi tré nén qua phuc tap, va cau hdi dugc dat ra 1a li¢u nhitng
mo hinh phtc tap hon s& c6 thé cho ra két qua t6t hon (véi mot chi phi hop 1y) so
v6i cac md hinh truyén théng don gian hay khong?

b) Ty suit chiét khau dung cho viéc thim dinh gia toan bo doanh nghiép 1a
chi phi sir dung vén binh qudn gia quyén (WACC), duoc dinh nghia 13 s6 trung binh

A J A A 5 . r A \ . r A 5 5 ~ 4
s6 hoc ¢6 quyén sb cua chi phi sir dung ng vay sau thué va chi phi vén chi s¢ hitu®*,

3! Tran Ngoc Tho va cac tac gia (2003), Tai chinh doanh nghiép hién dai, NXB Théng ké, TP. H6 Chi Minh.
32 APM — The Arbitrage Pricing Model
33 MFM — Multi-factor Models for risk and return

34 Bao gdm chi phi str dung vén ¢b phan thudng va chi phi sir dung vén ¢ phan wu dii (néu co).
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v6i quyén sb 1a ty trong gié tri thi trudng cla timg bo phan von thanh phan néu trén

chiém trong tong gia tri thi trudng ctia toan bd vén ciia doanh nghiép.
WACC = WK +WK +WK, (1.19)

Trong do:

Wa; Wy We: Lan luot 1a ty trong gid tri thi trudng clia ng vay, von ¢d phén

uu dai, va von ¢6 phan thuong chiém trong gia tri thi truong cua tong ngudn von

Kd* s Ky s Ke Lan luot 1a chi phi st dung von vay sau thué, chi phi st dung

von ¢0 phan wu dai, va chi phi st dung von c6 phan thuong.

Chuong 2 s& tiép tuc tong hop va trinh bay nhiing van dé chi tiét hon lién quan
dén khia canh k¥ thuat ctia cac mo hinh diéu chinh ty suat chiét khau, ciing nhu cac

bién thé khac ctia mé hinh DCF.
KET LUAN CHUONG 1

Noi dung ctia chuong nay dé cap dén nhitng vin dé tong quat cta 1y thuyét
vé tham dinh gid doanh nghiép dé 1am nén tang cho nhiing khai trién va phan tich
sau rong hon trong chuong tiép theo®®, cling nhu dé tra 161 cho céu hoi nghién ciu
dau tién cua dé tai d6 1a: Cac phuwong phap thim dinh gia doanh nghiép hién dang
duoc ap dung phd bién 1a gi? Va cac nha nghién ctru danh gia nhu thé nao vé

chiung?

Bang cach tom luoc mot sd nghién clru trong va ngoai nude ¢6 lién quan dén
chu dé nay, tac gia mudn cung cip thém bing ching dé thuyét phuc nhimng nguoi
quan tdm rang tham dinh gia doanh nghiép 12 mot trong nhiing cha dé phuc tap va
day thach thac. N6 khong chi thu hat sy quan tAm sdu sic cta nhitng nha nghién

clru tai chinh cong ty va nhitng nha hoach dinh chinh sach tai chinh phat trién, ma

3 Tac gia chia sé quan diém cia Nguyen Hoang Bao (2006), trong bai giang “Bao van trong nghién ciru va
cdch trich dan tai liéu trong nghién ciru”, cho rang: Muyc ti€u cua phan tong quan 1y thuyét 1a phat trién tri
thirc va hiéu biét xung quanh chu dé cua mlnh so sanh va dbi chiéu v6i nhidu tac gid lién quan trén cac quan
diém khéc nhau. Ba phuong cham duoc tic gia cd géng quan triét khi bién soan ndi dung ctia chuong nay la:
(i) Khong chi liét ké cac ly thuyet (ii) Phai tranh cai, phan tich, va danh gia ; va (iii) Phai trinh bay nhiéu
hon mét ¥ tuéng hay mot quan diém.
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con la moi ban tam thuong truc cua khong it cac nha dau tu va cac nha quan 1y

doanh nghiép.

Sau khi gidi thiéu tom lugce vé khai niém, muc tiéu, co so, nguyén tic, va
quy trinh thim dinh gia doanh nghiép, phan tiép theo cua chuong nay néu 1én 4
nhoém phuong phap thim dinh gia doanh nghiép 1a: (i) Cac phuong phap tham dinh
gia dua vao bang can ddi ké toan ; (ii) Cac phuong phap thim dinh gia dya vao
bang bao céo thu nhap (hay cac phuong phap sir dung ty s6) ; (iii) Cac phuong phap
tham dinh gia dua vao loi thé thuong mai ; va (iv) Cac phuong phap thim dinh gia

dwa vao dong luu kim chiét khau.

Trong mdi nhom lai bao gdm nhitng md hinh bién thé rat da dang, tir don
gian dén phtrc tap, tir nhimg mé hinh d& duoc dong thuian dén nhitng mé hinh
thuong gy ra nhiéu hoai nghi. Van dé gay boi rdi nhat d6 1a cac phuong phap tham
dinh gia doanh nghiép khac nhau, do dwa trén nhitng nén tang gia dinh khac nhau,
s& cho ra nhitng két qua khac nhau. Tham chi, cing mét phuong phap tham dinh
gi4, nhung do cach thirc udc luong cac tham sd du vao khac nhau, nén két qua dau

ra c6 thé cling khac nhau.

Mot trong nhitng thong diép quan trong c6 thé dugc rit ra tir khudén kho 1y
thuyét néu trén d6 1a: bat chdp nhimg tranh cdi cua cac nha nghién ctru xoay qoanh
tinh vu viét cua phuong phap nay hay phuong phap khéc, diéu rd rang 1a mdi mot
phuong phap thdm dinh gia déu c6 nhing 1y 1& bién minh cho sy ra doi va ton tai
ctia minh. Van dé 13 ¢ chd 1am thé nao dé lya chon dugc mot (hoac mot vai) phuong

phap thich hop nhit dé sir dung trong nhing diéu kién tham dinh gia cy thé.
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CHUONG 2.

MO HINH DONG LUU KIM CHIET KHAU
VA CAC BIEN THE CUA NO=

36 Noi dung trong muc ndy dugc téng hop theo céc tai lidu [10], [15], [16], thudc danh muc tai liéu tham khao
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2.1. CAC MO HINH PIEU CHINH TY SUAT CHIET KHAU
2.1.1. Mé hinh DDM

Mo hinh chiét khau c6 tirc (DDM) xem dong loi tirc ¢6 phan 1a dong lyu kim
danh cho vén chu sé hitu. C6 thé noi day 13 bién thé cii nhit cia cac mé hinh DCF.
Mo hinh nay dua trén ¥ tuéng co ban cho rang khi mét nha dau tu mua c6 phiéu cua
mot cong ty, nhin chung ho ky vong nhin dugc 1oi tirc ¢b phan trong sudt thoi gian
cam giit c¢b phiéu, va gia tri ky vong cua cb phiéu d6 vao cudi giai doan cam giir
nay. C6 hai tham sb dau vao co ban cho mé hinh DDM Ia: (i) Dong ¢6 tirc ky vong;
va (ii) Chi phi vén chu s& hitu.

Do nhitng khé khin trong viéc du bao dong luu kim c6 tire ky vong kéo dai
méii mai (43 néu & tiéu muc [1.2.4.4.2]) nén ngudi ta d3 phat trién mot vai phién ban
ctia DDM dura trén co so nhitng gia dinh khac nhau vé dang thirc ting truong tuong
lai ctia dong luu kim nay. Theo d6, ba phién ban thudng gip cua bién thé DDM la:
(i) DDM ting trudng On dinh ; (i) DDM ting truéng hai giai doan ; va (iii) DDM
ting truong ba giai doan. Cong thirc tinh todn cu thé cho ba phién ban ting trudong

nay dugc trinh bay ¢ tiéu muc [2.1.4]

M6 hinh DDM duogc tmg dung kha rong rai nho tinh don gian va 16-gic mang

tinh tryc giac ctua no:

. Thir nhat, dong luu kim ¢ tirc cia doanh nghiép 14 hiru hinh va dé
cam nhén ddi véi cac nha dau tu von chu sé hiru.

" Thir hai, viéc du bao dong luu kim ¢ tirc doi hoi it cac gia dinh hon
so voi1 viee du bao dong luu kim ty do cua von cht sé hitu hay dong luu kim
tu do cua doanh nghiép. Dé dy bao duoc FCFE hay FCFF, ching ta can c6
nhing gia dinh vé chi tiéu dau tu cho tai san cb dinh, khiu hao, va vén luu
dong. Trong khi d6, dé du bao dong c6 tirc ky vong, chung ta c6 thé bat dau

tir ¢O tirc cia ndm gan nhat va udc luong mot toc do tang trudng cod tue 1a du.
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. Thir ba, cac nha quan 1y c6 khuynh hudng chia c6 tirc & mirc sao cho
van c6 thé duy tri duoc ngay ca khi thu nhap bién dong. Khong gidng cac
dong luu kim ty do thing trAm cing sy thing trAm ctia thu nhap va chi tiéu
tai dau tu, dong luu kim cd tic vAn 6n dinh dbi voi hau hét cac doanh
nghiép. Vi vay, viéc tham dinh gia dua vao cd tire s& it bién dong theo thoi

gian hon so véi dya vao cac dong luu kim ty do.

Theo Aswath Damodaran (2006), m6 hinh DDM c6 thé dugc van dung trong

cac boi canh sau day:

. Mot 1a dbi voi cac doanh nghiép chi tra cd tirc gan bang véi FCFE.
Tuy nhién, mé hinh DDM ciing s& cung cdp mirc gia san cho nhiing doanh
nghiép ma FCFE vuot troi so voi dong co tic. Di v6i nhitng doanh nghiép

nay, mo hinh DDM sé& cung cap mot ude luong dé dit vé gia doanh nghiép.

. Hai 1 d6i v6i cac doanh nghiép ma viée wdc lugng dong luu kim vén
chu sé hitu 13 khé khan hodc tham chi khong thé, thi ¢6 tirc 1a dong luu kim

duy nhét c6 thé udc luong dugc vo1 mot mic dg chinh xac nhat dinh.
2.1.2. M6 hinh FCFE

Mo hinh FCFE khong ¢ nhiéu khac biét so v6i mé hinh DDM truyén théng.
Diém khac biét rd rang nhat d6 1a thay vi chiét khau cb tirc thuc té, mo hinh FCFE
tién hanh chiét khau c6 tic tiém ning. Do viy, ba phién ban cia mé hinh FCFE
trinh bay trong phan nay ciing twong ty nhu ba phién ban cia mé hinh DDM trudc
day, nhung trong d6 loi ttirc cd phan dugc thay thé bang dong luu kim ty do cia von
chu s¢ hiru.

Khi thay thé cd tirc bang FCFE dé tham dinh gia von chi so hitu, ta khong
chi don thuan thay thé dong luu kim ndy bang mot dong luu kim khac. Chung ta
ngam gia dinh rang FCFE s& duoc chi tra cho cac ¢d dong, va viéc 1am nay dan dén

hai h¢ qua:
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. Mot 14 doanh nghiép s& khong c6 tién mit tich lily trong tuong lai, vi
luong tién mat con lai sau khi thanh todn no vay va dap tmg nhu cau tai dau

tu da duogc chi tra hét cho cac ¢ dong mdi ky.

. Hai 13 ting trudng ky vong ctua FCFE sé& chi bao gém ting trudng thu
nhap tir tai san hoat dong ma khong bao gém ting truéng thu nhéap tir sy gia

ting chirmg khoan ngan han.

Mo hinh FCFE xem cb déng trong mét cong ty cb phan dai chung 1a tuong
duong véi chu sé hitu cua mot doanh nghi€p tu nhan. Chu s¢ hitu doanh nghiép tu
nhan c¢6 quyén d6i véi toan bo dong luu kim con lai trong doanh nghiép sau khi

dong thué, trd ng va dap tmg cac nhu cau tai dau tu.

Vi d6i v6i mot cong ty cb phan dai chung, dong luu kim tir do cua vén chu
sO hitu cling do Iudng chinh dong luu kim con lai nay, cho nén chung ta gia dinh
rang cac cd dong c6 quyén hudng dong luu kim tu do, ngay ca khi giam ddc cong ty
quyét dinh khong chi tra hét s6 dong luu kim nay. Tham chi, néu cac c6 dong khong
thé budc giam ddc cong ty st dung dong luu kim ty do ctia von chu s¢ hiru dé chi
tra cb tirc, ho ciing c6 thé gy ap luc cho giam déc cong ty dé bao dam rang lugng

tién khong duoc chi tra cho ho van khong bi lang phi.
. Mo hinh FCFE tang truéng 6n dinh

Mo hinh FCFE ting truong on dinh dugc st dung dé tham dinh gia nhing
doanh nghiép dang ting truéong véi mot toe do 6n dinh. M6 hinh nay rat gidng mo

hinh tang truong on dinh Gordon vé céc gia dinh co ban.
. Mo hinh FCFE tang trudng hai giai doan

Mo hinh FCFE ting trudng hai giai doan duoc dung dé tham dinh gia nhiing
doanh nghiép c6 toc do ting truong du kién cao va khong doi trong giai doan dau
r0i sau d6 giam dot ngdt xudng mire ting trudng 6n dinh. M6 hinh nay khac véi mo
hinh DDM ting truéng hai giai doan & chd né chu trong vao FCFE chir khong phai

¢o tirc. Vi thé, md hinh nay cho ta nhitng két qua t6t hon mé hinh chiét khau co tirc
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khi danh gia nhitng doanh nghiép c6 cb tirc khong bén (do ¢b tirc cao hon FCFE)

hoic chi tra it ¢b tic hon so v6i kha ning c6 thé dat dugc (¢ tirc thip hon FCFE).
. M6 hinh FCFE tang trudng ba giai doan

Mo hinh nay duoc dung dé thim dinh gia nhimg doanh nghiép du kién s& trai
qua ba giai doan ting trudng: giai doan ban dau c6 toc do ting trudng cao, giai doan
qua d6 co tde do ting trudng sut giam va giai doan cudi véi toe do ting truong 6n

dinh, kéo dai vo tan.

Vi mé hinh nay cho phép c6 ba giai doan ting truéng, va cé su giam dan tir
ting truong cao dén ting trudong 6n dinh, cho nén ddy 1a mé hinh phu hop dé danh
gia nhirng doanh nghiép hién c6 toc do ting trudng rat cao. Gia dinh vé ting trudng
trong mo hinh nay cling tuong tu nhu nhiing gia dinh da dua ra trong mé hinh DDM
ba giai doan, nhung chi trong vao FCFE chtr khong phai ¢o tire, tir d6 lam cho mé
hinh phu hop hon dé tham dinh gia nhitng doanh nghiép c6 ¢ tic cao hon hoic
thap hon déng ké so v6i FCFE.

2.1.3.M6 hinh FCFF

Trong mé hinh FCFF, chiing ta thim dinh gia doanh nghiép, thay vi vbn chi
so hitu. Y tuong dang sau viéc tham dinh gia doanh nghiép 1a quan niém cho rang
chu so hitu va té chie cho vay d6i v6i doanh nghiép du gi van 1a cac dbi tac cung
cap von cho doanh nghiép va chia sé su thanh coéng ctia doanh nghiép. Su khac biét
chu yéu gitta cht so hitu va chi ng trong cac mo hinh tham dinh gia doanh nghiép
nam & ban chét quyén lgi dugc xéc 1ap cua ho ddi véi dong luu kim: chu ng duoc
giai quyét quyén loi bang mot khoan Iuu kim ¢ dinh va chi so hitu nhin quyén loi

dua trén phan luu kim con lai.

Ciing gidng nhu md hinh DDM va mé hinh FCFE, cach ap dung cu thé mé
hinh FCFF s& phu thudc vao nhitng gia dinh vé dang thirc ting trudng trong twong
lai cua dong luu kim ky vong. Theo do, ta cling s€ c6 ba phién ban ting trudng cua
mé hinh nay: (i) M6 hinh FCFF ting truéng 6n dinh ; (ii) M6 hinh FCFF ting
truong hai giai doan ; va (iii) M6 hinh FCFF tang truong ba giai doan.
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2.1.4. Cong thirc tong quat cho cac phién ban ting trwéng ciia cic mé hinh

diéu chinh ty suit chiét khiu

Tang trwéng on dinh Tang trwéng 2 giai doan Tang trwéong 3 giai doan
A A A

—_

Tang truong  Tang trudng Tang truong  Quadd  Ting trudng
cao on dinh cao on dinh

-V

{

-V

Hinh 2.1. Cac phién ban ting truéng ciia md hinh diéu chinh ty suit chiét

khau: Ting trudong on dinh, tang trudng hai giai doan, va ba giai doan
Ngudn: Aswath Damodaran (2006) [15]

=Phién ban ting truong 6n dinh
v Ch 2.1)

*Phién ban tang truong hai giai doan

_v_CF CE,.,
Vel g e () @2)

*Phién ban tang trudng ba giai doan

n CF CF

n,+l1 23
1+k) i) e (k) 23)

Trong do:

V:  Gia tri von chi so hitu (néu 1a moé hinh DDM hoic FCFE), hay gia tri
doanh nghiép (néu 1a mé hinh FCFF)

CF,: Luu kim ky vong & ky thtr t, 1a ¢6 tirc hoac FCFE (néu tham dinh gia
vbn chii s¢ hitu), hodc 13 FCFF (néu thdm dinh gia doanh nghiép).
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k:  Chi phi sir dung von chii s& hitu (néu 1 mé hinh DDM hodc FCFE),
hay chi phi str dung von binh quan gia quyén-WACC (néu 1a mé hinh FCFF)

g: Téc do tang trudng 6n dinh ky vong ciia dong luu kim theo phién ban
ting truong On dinh, hodc cua dong luu kim trong giai doan ting truéng on dinh

theo phién ban tang truong hai giai doan va ba giai doan.

n: Thoi diém két thuc giai doan ting trudng cao trong phién ban ting

trueong hai giai doan

n,: Thoi diém két thuc giai doan ting trudng cao ban dau trong phién ban

tang truong ba giai doan

n,: Thoi diém két thuc giai doan qué do trong phién ban ting truong ba

giai doan.
2.2. CAC MO HINH TUONG PUONG CHAC CHAN

Trong khi hau hét cac nha phén tich diéu chinh rui ro thong qua ty suit chiét
khau trong cac mé hinh DCF, van c6 mot sé nha phan tich thich diéu chinh rui ro
thong qua dong luu kim ky vong. Theo ¥ tudng ndy, ho thay thé dong luu kim ky
vong khong chin chin bang dong luu kim chin chin twong duong théng qua mot

quy trinh diéu chinh rui ro trong tu nhu quy trinh diéu chinh ty sut chiét khau.

Trong s cac cach thirc khac nhau dé chuyén dbi dong luu kim khong chin
chan thanh dong Iuu kim chan chan tuong dwong thi mé hinh loi nhuan va rai ro
(RRM) 13 mét cach thire tiép can kha thuc té. M6 hinh RRM nay st dung cling mot
cach thirc dé wéc lwong phan bu rai ro giong nhu khi chiing ta tinh toan ty suat chiét
khau diéu chinh rui ro vdy. Tuy nhién, mé hinh RRM lai sir dung phan bu rii ro nay

dé udc luong dong Ivu kim chin chin twong duong.

~ (1+k) ~
RP_m 1 (2.4)

RP : (Risk premium) Phan bu rui ro

k: Ty suat chiét khdu da diéu chinh rui ro
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ke : Lai suat phi rai ro
1+k,)
CE(CE)=ﬂ=E(CE)( * f)t 2.5)
(1+RP) (1+k)
Trong do :

CE(CF): (Certainty Equivalent cash flow) Luu kim twong duong chin
chin ¢ ky thir t
E(CF)): Luu kim ky vong ¢ ky thir t

Viée str dung ty sudt chiét khau diéu chinh rui ro cho mét dong luu kim ky
vong, hay thay thé dong luu kim ky vong ndy bang mot dong luu kim chan chin
tuong duong 13 nhitng cach thirc khac nhau c6 thé lya chon dé diéu chinh rui ro.
Nhung liéu chiing c¢6 cho ra nhitng két qua tham dinh khac nhau khong? Va néu co,

thi cach thtc tiép can nao chinh xac hon?

Cau tra 10i nam ¢ chd chung ta da tinh toan dong luu kim twong duong chin
chan nhu thé ndao. Néu ching ta sir dung phan bu rui ro tir mé hinh RRM dé ude
luong dong luu kim tuwong duong chin chén, thi gia tri dat duoc tir hai cach thirc

tiép can s€ giong nhau.

That vay, viéc chiét khdu dong luu kim twong duwong chin chin bang 13i suit
phi riii ro 13 twong duong voi viée chiét khau dong luu kim ky vong & murc ty suat
chiét khdu da diéu chinh rui ro. Xét mot tai san vi mot luu kim don 1¢ trong mot

thoi doan nao d6°7, ta co:

CE(CF) E(CF) E(CF) E(CF)
CEV = = = = (2.6)
(1+k;) (1+RP)(1+k;) (I+k) (1+K,) (1+k)
(1+k;)

Trong d6: CEV la gia tri twong duong chan chan

37 Phén tich nay c¢6 thé mé rong cho nhiéu thoi doan va ciing s& c6 két qua twong tu.
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2.3. CAC MO HINH THU NHAP VUQT TROI

Trong cdc md hinh thu nhdp vuot trdi, dong luu kim ky vong dugc tach
thanh hai phan: (i) Dong luu kim thu nhap vuot tr6i*®, va (i) Dong luu kim thu
nhap binh thudng. Gia tri doanh nghiép, trong khudn khd ctia cdc mé hinh thu nhap

vuot troi, duge mo ta nhu 1a mot ham so cua hai thanh t6 nhu sau:

Gia tri doanh nghiép = Vén dau tu cia doanh nghi¢p hién nay + Gié tri hién
tai cia dong luu kim thu nhép vuot trdi dugce tao ra tir cac du an dau tu hién

hitu va tuong lai.

Néu chiing ta gia dinh rang gié tri s6 sach cta von dau tu trong doanh nghiép
1a mot thude do t6t cho thanh t6 thir nhat (von dau tu cua doanh nghiép hién nay),
thi phuwong phéap tiép can ndy ham y ring nhitng doanh nghiép c6 thé kiém duogc
dong luu kim thu nhap vuot troi duong sé dugc giao dich & mirc gié tri thi truong

cao hon gi4 tri s6 sach cta chung, va nguoc lai.
2.3.1. M6 hinh EVA
Mo hinh gia tri kinh té gia ting (EVA) 1a bién thé dugc sir dung rong rai nhat

trong cdc mo hinh thu nhip vuot troi. EVA 1a thudc do gié tri thang du dugc tao ra

b1 von dau tu do ty suat sinh lgi trén von dau tu cao hon chi phi von

EVA = (RCI - CC)*CI = EBIT(1-t) - WACC(D+E) 2.7)
Trong do:

RCI : (Return on capital invested) Ty suét sinh loi trén von dau tu
CC: (Cost of capital) Chi phi von

Cl: (Capital invested) Vén dau tu

EBIT: Loi nhuén trude thué va 1ai

t: Thué suit thué thu nhap doanh nghiép

¥ Thu nhap vuot tréi nay ¢ thé 4m hodc duong
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WACC: Chi phi sir dung von binh quan gia quyén
(D+E): Vén dau tu (gém gid tri s6 sach ciia no vay va vén chi s¢ hitu)
Luc nay, gia tri doanh nghi¢p xac dinh theo mo hinh EVA cho bai:

EV
1+ WACC

+Z A (2.8)

V=CI +oo
¥ Z:( ] 1+WACC)

t=

Nhu véy, gia tri cia doanh nghiép theo mé hinh nay 1a tong cua ba thanh
phan: (i) Vén dau tu cho céc tai san hién hiru, bao gdm gia tri s6 sach ciia ng vay va
von chii s& hitu (Clyp -Capital investedages in place) 3 (ii) Gid tri hién tai cia EVA
dugc tao ra boi nhitng tai san nay, va (ii1) Gia tri hién tai cia EVA duogc tao ra béi
nhitng dy an dau tu trong tuong lai (EV A ruture projects)-

2.3.2. Mo hinh EP

Maic du cung chia s€ y tudng can ban cia cac mo hinh thu nhap vuot trdi 1a
gia tri doanh nghiép dugc tao ra do dat dugc thu nhédp vuot trdi trong dau tu, nhung
mé hinh loi nhuan kinh té (EP) tinh toan thu nhap vuot trdi theo mot cach thure khac
biét so v&1i mo hinh EVA.

Trong m6 hinh EP, thu nhip vuot trdé1 dugce dinh nghia theo quan diém cua
céc nha dau tu von chi so hitu, nghia 13 dya trén co sé cia chi phi vén cha sé hitu
va loi nhudn rong , thay vi dua trén chi phi von va loi nhun trude thué va 13 nhu
mo hinh EVA.

EP = NI - k. *BVE (2.9)

Trong do:

NI: Loinhuan rong

ke:  Chi phi von chu s& hiru

BVE : (Book value of equity) Gi4 tri s6 sach ctia von chi s& hitu

Luc nay, gia tri von chi s hitu xac dinh theo mé hinh EP cho bai:
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= EP
V, =BVE, +Z(1+kt )t
t=1 e

(2.10)

2.3.3. M6 hinh CFROI

C6 hai sy khac biét c6 y nghia trong mé hinh dong luu kim thu nhap trén vén
dau tu (CFROI) so véi hai mo hinh EP va EVA. Mot 1a viéc tinh toan thu nhap
kiém duoc tir dau tu khong dua vao thu nhap ké toan, ma dua vao dong luu kim sau
thué. Hai la ca thu nhap va chi phi von déu duge tinh toan theo gia tri thyc cha

khong phai gia tri danh nghia.
2.4. MO HINH GIA TRI HIEN TAI HIEU CHINH (APV)

Trong md hinh nay, chiing ta tich nhitng tic dong 1én gia tri ciia ngudn tai
trg no vay ra khoi gia tri ctia nhitng tai san ctia doanh nghiép. Néu nhu céc cach tiép
can truyén thong thé hién nhing tac dong cua ngudn tii trg ng vay trong ty suét
chiét khau, thi mo hinh APV lai ¢4 gang udc luong gia tri ky vong cta nhing loi
ich hodac phi ton do ng vay tao ra mot cach tach biét so vdi gia tri cua nhiing tai san

hoat dong. Theo md hinh nay, gia tri cia doanh nghi¢p dugc xac dinh nhu sau:

Gi4 tri doanh nghiép = Gia tri cua doanh nghi€p khi khong vay no + gia tri

hién tai cua 14 chan thué ky vong ctia ng vay — Chi phi pha san ky vong

Nhu vay, dé a4p dung mo hinh nay, truéc hét ta can uée luong gia tri coa
doanh nghiép khi khong vay ng bang cach chiét khau dong luu kim ty do cta doanh
nghiép (FCFF) ¢ muc ty suit chiét khau bang chi phi von chu sé hitu khi doanh
nghi¢p khong vay ng. Xét truong hop dong luu kim tu do ciia doanh nghi¢p tang
truong véi mot tbe do khong doi kéo dai mai mai’’, ta co:

FCFE, (1+g)
UF T T,
k,—g

u

(2.11)

Trong do:

3 Trong truong hop tong quat hon, chung ta c¢6 thé co nhiing gia dinh thich hop vé dang thirc ting trudng
cua FCFF.
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Vur: (Value of unlevered firm) Gia tri cua doanh nghi€p khi khong vay ng

FCFF, : Luu kim tu do cia doanh nghiép ¢ thoi diém hién tai
g: Téc d6 tang truong ky vong (khong do6i)
ky : Chi phi vén cht s& hiru khi doanh nghiép khong vay no

Budc tiép theo 12 tinh toan 14 chan thué ky vong cta ng vay & mot mirc d§ ng

vay cho truoc.

- TR, xIR, xD,
s=X

(2.12)
t=1 1+r)

Trong do:

Vrs: (value of tax shield) : Gia tri hién tai cua 14 chin thué

TR,: (Tax rate) thué suit thué thu nhap doanh nghiép & ky thir t

IR,: (Interest rate) Li sudt vay no ¢ ky thir t

D;: (Debt) No vay ¢ ky thu t

r: Ty sudt chiét chau thich hop

Cong thirc (2.12) doi hoi nhitng udce lugng hét stc kho khin khi ca ba tham
s6 (TR) ; (IR) ; (D) déu thay d6i theo thoi gian, va viée lya chon ty suit chiét khau
thich hop cho viéc hién gia 14 chan thué cua no vay. Néu chung ta gia dinh ring
thué suat, no vay, va lai sudt vay no 1a khong doi theo thoi gian thi 14 chin thué cua
ng vay theo thoi gian s& trd' thanh mot dong lwu kim thuan nhit v han (a
perpetuity). Pong thoi, néu chung ta sir dung chi phi vay ng trude thué lam ty suat

chiét khau® thi cong thire (2.12) s& duoc don gian hoa thanh:

40 _Li€u str dung chi phi vay ng trude thué 1am ty suat chiét khau c6 phai 1a mot viéc 1am thich hop hay khong
van 1a mot van dé con gy nhiéu tranh cii. Pablo Fernandez (2004) cho ring gia tri ky vong cia la chan thué
phai duoc tinh toan nhu 1a sy khac biét gitra gia tri cia mot doanh nghiép c6 vay no (v6i cac khoan tlet ki€ém
thué nhd c6 no vay) va gia tri ciia mot doanh nghiép twong tu nhung khong vay ng. Diéu nay ham y ring gia
tri hién tai ctia l4 chan thué thi khong bang v6i gid tri cua 14 chén thué. Cooper and Nyborg (2006) bac bo
quan diém cua Pablo Fernandez va cho rang gia tri hién tai cta 1a chan thué 1a gia tri cua 1a chan thué duoc
chiét khau theo chi phi cta no vay. (Trich trong Aswath Damodaran (2006), [15], trang 46-47).
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Vi =TRXD (2.13)

Budc cudi cung 1a udc lugng tac dong cua mdt mure do ng vay cho trude doi

vo1 i ro vo ng cua doanh nghié€p va chi phi pha san ky vong.
PV(EBC) = 1, x BC (2.14)
Trong do:

PV(EBC): (Present value of expected bankruptcy cost) Gia tri hi¢n tai cua
chi phi pha san ky vong

T,:  XAc suat v& no sau khi gia ting ng vay

BC : Gia tr1 hién tai cta chi phi pha san

Budc cudi cung nay dit ra nhitng van dé& khé khin vé udc lugng, boi vi ca
x4c sudt pha san va chi phi pha san déu khong thé duoc udc lwong mot cach truc
tiép. Trong khi mot s nha nghién ctru ¢d ging dé xuat nhitng cach thirc phic tap
khac nhau dé uGe lugng hai tham sb nay mot cach gian tiép, thi trén thuc té, viéc

udc luong chi phi pha san thuong dugc bd qua.

Luc nay gia tri doanh nghiép c6 vay ng, trong khudn kho ctia mé hinh APV,
dugc xac dinh bdi cong thuc (2.15)

FCFE, (1+
V:%+TRXD—T%XBC (2.15)
w8

KET LUAN CHUONG 2

B4m sat pham vi va muc tiéu nghién ctru cua dé tai, noéi dung cta chuong 2
nay tiép tuc tap trung khao sat va tong hop khuon khé 1y thuyét lién quan dén mo
hinh dong luu kim chiét khau va cac bién thé ctia ndé. Nhu di trinh bay trong
chuong 1, trong khi c6 nhiing bang chimg rd rang cho thdy cic phwong phép st
dung cac ty s6 duoc st dung hét sitc phd bién trén thé gidi, thi cac phuwong phap

thAm dinh gia dwa vao dong luu kim chiét khiu, tuy kha phtc tap, lai dugc thira
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nhan 13 rat dang tin cdy vé mat 1y thuyét, va ngay cang dugc chu trong, sir dung
rong rai.

Trong sb cac bién thé khac nhau ciia mé hinh DCF, ciac md hinh diéu chinh
ty sudt chiét khau 1a duoc sit dung phd bién nhit. Dya trén nhitng gia dinh khac
nhau vé dang thirc ting truong cta dong luu kim ky vong, ngudi ta c6 thé ap dung
cac bién thé diéu chinh ty suét chiét khiu nay theo 3 cach : (i) ting trudong 6n dinh ;

(1) tang trudng hai giai doan : va (ii1) tang trudng ba giai doan.

Cho du cac bién thé nay duoc van dung theo dang thuc ting trudong nao di
nita thi chiing van phai dya trén nén tang cua nhimg du béo can trong va chi tiét vé
dong luu kim twong lai ma doanh nghiép c6 thé dat dugc, va tinh toan ty suét chiét
khau thich hop cho ting loai dong luu kim dy. C6 thé néi viéc du bao dong luu kim
tuong lai, va xac dinh ty suat chiét khau 13 hai trong s6 nhiing nhiém vu quan trong
va phuc tap nhét can duogc thue hién tét dé dam bao chat luong cua két qua tham
dinh gid theo cac mo hinh nay.

Thuyc trang van dung moé hinh dong luu kim chiét khu va cac bién thé cua nd
trong thim dinh gia doanh nghiép & Viét Nam thoi gian qua nhu thé nao s& 13 vén

dé duogc dé cap trong Chuong 3 tiép theo.
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CHUONG 3.

THU'C TRANG VAN DUNG
MO HINH DCF TRONG THAM PINH GIA
DOANH NGHIEP O VIET NAM



3.1. BOI CANH THUC HIEN CONG TAC THAM PINH GIA DOANH

NGHIEP O NUOC TA

Mot trong nhitng nhi€ém vu trong tdm, kho khan, va nhay cam nhét cua qua

trinh d6i méi kinh té, chuyén doi tir co ché ké hoach hoa tip trung sang co ché thi

truong & nudce ta chinh 1a chuong trinh cai cach khu vee DNNN.

Maic du khong phai lac nao cac
DNNN ciing hoat dong kém hi€u qua va
can phai cai cach, cac DNNN ¢ Viét
Nam, trong bdi canh canh tranh cua co
ché thi truong va su cit giam bao ho cua
chinh phu do suc ép cua 10 trinh hoi
nhdp, dang ding trudc nhitng khé khan
gay git va sy lua chon c6 tinh sdng con
lién quan dén van dé hiéu qua. Piéu nay
cling lam cho udc vong xdy dung khu
vuc kinh t& Nha nuéc thanh luc luong
cht dao trong nén kinh té qubc dan tro
thanh mét muc ti€u kém tinh hién thuc,
néu nhu Chinh phii khong thyc hién t6t
viéc d6i méi, co ciu lai (bao gdm ca
viéc chuyén d6i s hiru) dé sir dung c6
hiéu qua cac ngudn lyc vo cung to 16n

dang co tai khu vuc nay.

“...Van dé nghiém trong nhdt doi véi
trén 12.000 DNNN vdo thoi ky ddu
cua cong cugc doi méi la s thiéu
vang dong lwc dé ching hoat déng c6
hiéu qua va tao ra loi nhudn. No xdu
chong chdt va lap di ldp lai cia hé
thong DNNN lam gia tang ganh ndng
tai chinh, lam tham hut ngan sach, va
tré thanh méi bdn tam thwong truc

cua Chinh phu.

Pén cudi thdp nién 1980, moét chiong
trinh cai cach toan dién hé th(fng
DNNN khong con la mot sy lua chon

nita, ma da la mot yéu cau tat yeu...”

Hop 3.1. Df’)i‘ méi DNNN, mot yéu cau
tat yéu. Nguon: V.T.Ty Anh (2005) [1]

Trong chuong trinh cai cach khu viee DNNN, ¢6 phan hod cac DNNN 1a mot

b phan cAu thanh quan trong. Pé tién hanh cb phﬁn hoé cac DNNN, viéc thim dinh

gia phan von Nha nudc tai doanh nghiép dong mot vai trd then chét. Tuy nhién, do

tinh chét phirc tap va mdi mé nén cong tac tham dinh gia doanh nghiép van 1a mot

khau con nhi€u vudng mac, phai vira lam vura rat kinh nghiém, va 1a mét trong
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nhitng di€m ach tac 1am can trd tién trinh ¢6 phan hoa DNNN, va tor 6 lam cham

tbc do ctia chuong trinh d6i méi DNNN trong thoi gian qua.”!

Puc két bai hoc kinh nghiém tir thyc tién, Dai hoi dai biéu toan qudc l1an thir
X cua Pang d3 khiang dinh mot cach dit khoat quyét tam chinh tri: “Tiép tuc day

2 3
”* nham

manh, sap xép, doi méi, nang cao hiéu qua va stic canh tranh cia DNNN
1am co s& cho nhitng chinh sach va giai phap ctia Nha nudc trong viée tiép tuc theo
dudi 16 trinh xdy dung thanh cong nén kinh té thi truong dinh hudng Xa hoi chu
nghia ¢ nude ta. Chinh phu ciing d3 c6 chi truong day nhanh va co ban hoan thanh
viée sip xép, d6i mébi, va cd phan hoa DNNN trude nim 2010 theo quy dinh cia

Luét doanh nghiép ndm 2005.

Quyét tAm néu trén cuia cac nha lanh dao cang lam cho y€u cau hoan thién

cong tac tham dinh gia doanh nghiép & nudc ta trd nén khan truong hon bao gio hét.

Bén canh do6, sy phat trién manh mé cua thi truong chuing khoan Viét Nam,
va sy tham gia ngdy cang dong dao cua cac doanh nghiép niém yét, cling nhu céc
nha dau tu trong thoi gian qua di xac 14p nhu cau birc thiét vé thim dinh gia doanh
nghiép. Thong tin vé gia doanh nghiép do thdm dinh gia cung cip ngay cang trd
thanh co s& quan trong cho viéc ra cac quyét dinh hop 1y cta nha dau tu, cling nhu
qua trinh huy dong vdn thong qua phat hanh cb phiéu cta cac doanh nghiép c6 phan
niém yét.

Trong thoi gian toi, khi nude ta d3 hoi nhap sau hon vao nén kinh t& quéc té,
viéc sap nhap va hop nhit doanh nghiép sé xay ra thuong xuyén hon, va diéu nay
cling doi hoi cong tac tham dinh gia doanh nghiép & Viét Nam phai chuyén nghiép

hon va tirng budc tiép can véi trinh do quoc té.

*' Theo Vit Thanh Ty Anh (2005), mot cudc diéu tra 934 doanh nghiép da c6 phan hoa nim 2004 cho thay
rang: thoi gian trung binh d€ c6 phan hoa mot DNNN la 437 ngay. Nhung du sao thi con s0 nay cling da
giam rat nhiéu so véi mirc 512 ngay vao nam 2001 va 810 ngay vao nam 1998.

2 Pang Cong san Viét Nam (2006), Van kién Pai héi dai biéu toan quoc lan thir X, NXB Chinh tri qudc gia,
Ha Ni, trang 232.
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B&i canh néu trén da chi ra ba diém dang chu y: (i) Nhu cdu thdm dinh gia
doanh nghiép ¢ nudc ta bit ngudn tir va song hanh v&i qua trinh ¢d phan hoa
DNNN ; (ii) Pay 1a mot van dé kha phirc tap va moi mé ; va (iii) Tham dinh gia
doanh nghiép ngay cang co vai trd quan trong va khong thé thiéu duoc dbi véi qua
trinh cai cadch khu vuc DNNN, sy phat trién bén virng cua thi truong ching khodn,
va qué trinh sap nhap-hop nhat doanh nghiép ¢ nudc ta, thu hit sy quan tim dic
biét cua cac nha hoach dinh chinh sach tai chinh phat trién, cac nha dau tu, cling

nhu cac nha quan 1y doanh nghiép.

3.2. KHUON KHO PHAP LY CHO CONG TAC THAM PINH GIA DOANH
NGHIEP

Trong nhitng nim qua, Pang va Nha nudc ta di ban hanh nhiéu nghi quyét,
co ché, chinh sach, bién phap d6i méi nhim nang cao hi¢u qua hoat dong cua
DNNN va bao dam vai trd cha dao cta kinh t& Nha nude. Mot trong nhitng diém
nhan quan trong clia cic van ban phap 1y ndy c6 lién quan dén qua trinh khong
ngimg hoan thién coéng tic tham dinh gia cac DNNN khi ¢6 phan hoa. Tir chd gié tri
DNNN chi dugc tham dinh theo phuong phap tai san™, dén chd duoc phép ap dung
phuong phap dong luu kim chiét khiu trong tham dinh gia DNNN* 14 mét budc
tién dai trong nhitng nd lyc nham thuc day su phat trién cia cong tac thim dinh gia

doanh nghi¢p & nudec ta.

Gan ddy nhat, vao thang 06.2007, Chinh phu di ban hanh Nghi dinh sb
109/2007/ND-CP vé chuyén doanh nghiép 100% voén nha nuéc thanh cong ty cd
phan, thay thé cho Nghi dinh 187/2004/ND-CP trudc day, trong d6 nhan manh dén
cong tac tham dinh gia doanh nghiép khi cd phan hoa, nham khéc phuc nhitng bt

cap ton tai lau nay trong khau nay.

Song song voi viéc xay dung hé thdng vin ban phap luat nham diy manh

qué trinh sap x€p, d61 mai, nang cao hi¢u qua hoat dong cua DNNN, h¢ thong cac

# Nghi dinh 44/1998/ND-CP ngay 29.06.1998 vé viéc chuyén DNNN thanh cong ty c6 phan
* Nghi dinh 64/2002/ND-CP ngay 19.06.2002 vé viéc chuyén DNNN thanh cong ty ¢d phan
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van ban phap luat lién quan dén cong tac thim dinh gia va thAm dinh gia doanh
nghiép cling da timg budc duge hoan thién nhim tao hanh lang phap 1y cho hoat
dong nay.

Ba trong s6 cac vin ban phap luat quan trong dit nén tang cho cong tic tham
dinh gia n6i chung, tham dinh gia doanh nghiép noéi riéng c6 thé keé ra la:

6 Phép 1énh s6 40/2002/PL-UBTVQH10 ngay 26.04.2002 cia Uy

ban thuong vu Quéc hoi khod X vé gia.

(ii) Nghj dinh s6 101/2005/ND-CP ngay 03.08.2005 cta Chinh pha vé
tham dinh gia.
(iii) Thong tu s& 17/2006/TT-BTC ngay 13.03.2006 ciia Bo Tai chinh

huéng din thyc hién Nghi dinh s6 101/2005/ND-CP ngay
03.08.2005 ctia Chinh phii vé tham dinh gia.

Bo Tai chinh cling d va dang x4y dung, tirng budc hoan thién Hé thong tiéu
chuan tham dinh gia Viét Nam, 4p dung thong nhat cho tat ca cac to chirc tu van
tham dinh gia va cac bén lién quan. Tuy nhién, dén thoi diém hoan thanh luan vin
nay (12/2007) hé thdng tiéu chuan tham dinh gia Viét Nam van chua dy du, méi
chi ¢6 6 tiéu chuan duoc ban hanh va chua co tiéu chuan vé tham dinh gia doanh
nghiép, ngoai trir vin ban huéng din thim dinh gia doanh nghiép phuc vu cho muc
dich c6 phan hoa DNNN d4 néi & trén.

Viéc thim dinh gid doanh nghiép cho cdc muc dich khac (ching han nhu
tham dinh gid cho muc dich mua ban va sap nhap doanh nghiép, hay phuc vu cho
muc dich phat hanh ¢6 phan ra céng ching ctia cac cong ty c¢b phan niém yét, hoidc
viéc chuyén d6i s¢ hitu va thay doi ty 16 s¢ hitu cta cc bén lién doanh...) thi duong
nhu van 1a mot van dé con bo ngo, chua c6 nhitng quy dinh, huéng din cu thé nao
clia co quan c6 thim quyén. Pay 13 mot kho khian khéng nho dbi véi cac bén lién
quan trong cong tic tham dinh gia doanh nghiép cho cac muc dich khic ngoai muc

dich c6 phan hoa DNNN.
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3.3.THUC TRANG VAN DUNG CAC MO HINH DCF TRONG THAM PINH
GIA DOANH NGHIEP O VIET NAM THOI GIAN QUA

3.3.1. Tong quan vé viéc vain dung ciac phwong phap thim dinh gia doanh

nghiép & nuéc ta

Nhu d3 trinh bay trong 10i m¢ dau cia ludn vin nay, theo quy dinh hién
hanh, viéc tham dinh gia DNNN trong c¢6 phan hoa duoc thuc hién theo hai phuong
phap chi yéu 1a: (i) phuwong phap tai san, va (ii) phuong phap dong luu kim chiét
khau. T6 chirc tu van tham dinh gia cling c6 thé liwa chon “cac phuong phap khac”
dé tham dinh gia nhung véi diéu kién 13 chung phai dam bao tinh khoa hoc, phan

anh thuc chat gia tri doanh nghi€p, va duogc quéc té ap dung rong rai.

Tuy nhién, trén thyc té, viéc van dung cac phuong phap thim dinh gia doanh
nghiép ndy & nudc ta trong thoi gian qua di boc 16 kha nhiéu bat cap, anh hudng
dén hiéu qua va tién do cd phan héa DNNN. Mit khac, hai phuong phép nay ciing
chua bao quat hét tit ca cac phuong phap tham dinh gia duogc chap nhan sir dung
rong rai trén thé gidi hién nay.

B4o céo cua Uy ban thuong vu Qudc hoi khoa XI (UBTVQHI1, 2006) vé
két qua giam sat viéc thue hién ¢ phan hoa DNNN niam 2006 mé ta mot thuc trang
1a hau hét cac doanh nghiép déu 4p dung phuong phap tai san dé thim dinh gia
doanh nghiép, nhung chii yéu van 1a tinh gia tri doanh nghiép theo s6 sach ké toan.
Tham dinh gia doanh nghiép bang phuong phap nay thudng mat nhiéu thoi gian,

can c6 sy tham gia cua nhiéu chuyén gia dinh gid, va chi phi kha ton kém.

Cac gia tri tiem nang, nhu: thuong hi¢u, danh tiéng, loi thé thuong mai, gia
trj thi phan, kha ning phat trién trong twong lai chi dwoc tinh dng chirng, chira cé
cdch tinh todn phit hop, va ciing rat it doanh nghiép dp dung. Trong khi d6, phuong
phéap dong luu kim chiét khau c6 nhiéu uvu thé hon lai khéng dwoc lwa chon nhu la

mot phwong phap chu dao.
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Hién nay, theo Quyét dinh s
61/Qb-BTC ngay 10.01.2008 cua Bo
truong B Tai chinh vé viéc cong bd
danh sach t6 chuc tu van dinh gia duoc
phép cung cép dich vu xac dinh gia tri
doanh nghi¢p nam 2008, ca nudc co 56
don vi dugc Bo Tai chinh cho phép hoat
dong tu van va tham dinh gia doanh

nghiép.

Tuy nhién, theo danh gid cua
UBTVQH11 (2006), chat luong hoat
dong cua hau hét cac don vi nay con han
ché, chua dam nhan dugc viéc tham
dinh gia cac doanh nghi¢p c6 thuong
hiéu, loi thé kinh doanh 16n. Piéu nay
lam cho d0 tin cay vé chét luong tham
dinh gia doanh nghiép cua nhiéu to chirc
cung ung dich vy tham dinh gia trong
nuéc con thap. Trong khi d6, quy ché
lwa chon t6 chirc thdm dinh gia doanh
nghiép; quy ché quan 1y, giam sat hoat
dong tu van va tham dinh gia doanh
nghiép; cac tiéu chudn dénh gia nang luc
ctia td chic thAm dinh gia chua duogc
quy dinh 13, chua gin trach nhiém cua to
chuc tu van, tham dinh gia véi viée ban

¢b phan cta doanh nghiép™®.

Theo nhan xét cua ong Truong Hung
Long, Pho vu truong Vu Tai chinh
ngdn hang, B6 Tai chinh thi doi voi
phirong phdp tai san, hau hét cic té
chitc cung g dich vu déu thiéu
théng tin vé gid thi truong dé xdc dinh
ty 16 phan tram con lai cia nha
xuwong, may moc, chua co tiéu chuén
cu thé dé tham dinh gia thuong hiéu,
chuwa tinh hét dwoc gid tri tiém ndng
cua doanh nghiép. Phuwong phap dong
liew kim chiét khdu dp dung rat phirc
tap, doanh nghiép ciing khéng muon
gia tri dwoc danh gia qua cao, kho
bdn ¢6 phan, bdt loi trong viéc chia

cO phan wu dai trong noi bo.

Theo éng Trwong Hing Long, diém
yéu lom nhdt trong linh viee nay la do
chua chiém dwoc niém tin cia khdch
hang vé chdt heong, cdc t6 chire cung
ing dich vu chuyén sang canh tranh

vOi nhau thong qua gia ca.

Hop 3.2. Dinh gia doanh nghiép
chuwa chuyén nghiép. Nguon: Viét
Phong (2005)-VnExpress.net

s Nhan dinh nay cua UBTVQHI1 phan énh thyc trang cong tac thim dinh gia doanh nghiép tinh déq thoi
diém cong bo bao cao (13.10.2006). Trén thyc t&, madi day, B truong B Tai chinh da ky quyét dinh s6 100
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Diéu nay cho thay cong viéc hoach dinh chinh siach (lién quan dén cong tac
tham dinh gi4) ctia cac nha hoach dinh chinh sach tai chinh phat trién & nudc ta
trong thoi gian t6i 1a rat bé bon. Pong thoi, trude nhu cau thim dinh gia doanh
nghiép ngdy cang 16n trong tuwong lai, viéc nang cao chit luong hoat dong cia céc to
chtrc tu van tham dinh gia trong nudc nodi chung, ning lyc cia doi ngil can bo tham
dinh gi4 noi riéng ciing trd thanh mot doi hoi vo cung buc thiét, dic biét 1a trong bdi
canh canh tranh véi cac to chirc tw vin tham dinh gia ctia nudc ngoai.

3.3.2. Thuc trang van dung cic md hinh DCF trong thim dinh gia doanh
nghiép & Viét Nam thoi gian qua

Nhu d3 nhan xét trong muyc [3.1], nhu cau thim dinh gia doanh nghiép &
nuéc ta bt ngudn tir va song hanh véi qua trinh ¢d phan hoa cac DNNN. Mic du
nhu ciu tham dinh gia doanh nghiép cho cac muc dich khac c6 tiém ning rat 1on
trong twong lai, nhung hién van con chua that su phd bién. Béi vy, nhitng mo ta
thuc trang van dung cac md hinh DCF trong thim dinh gid doanh nghiép & Viét
Nam thoi gian qua, duoc trinh bay duéi ddy, chi yéu lién quan dén muc tiéu co

phan hoda DNNN.

Tuy vdy, theo thién ¥, diéu nay hoan toan khong can trd chung ta md rong
phan tich cta minh, va theo dudi nhitng ¥ tudng cai tién vé mat k¥ thuit cach van
dung mé hinh DCF hién hiru, khong chi cho muc tiéu ¢6 phan hoa, ma con cho cac

muc tiéu tham dinh gi4 da dang khac.

Nhu d3 néu, Nghi dinh s6 109/2007/ND-CP ngay 26.06.2007 ctaa Chinh phu
vé viéc chuyén doanh nghiép 100% von Nha nude thanh coéng ty cd phan quy dinh
cac phuong phap tham dinh gid doanh nghiép gém: phuong phap tai san, phuong
phap dong luu kim chiét khau va cac phuong phap khac. Tuy nhién du gia tri doanh
nghiép duoc tham dinh va cong bd theo phuong phap nao thi ciing khong duoc thip

/2007/QD-BTC ngay 06.12.2007 ban hanh Quy ché lwa chon va giam sdt cdc t6 chire fur van dinh gia. Quy
ché nay ap dung dbi v6i cac to chirc cung cap dich vu thim dinh gia doanh nghiép (goi tat 1a t6 chirc tu van
dinh gid) cho cac doanh nghi¢p 100% von nha nudce chuyén ddi thanh cong ty cb phan Tuy nhién, cac doanh
nghiép khéc c6 nhu cAu thdm dinh gia doanh nghiép cling co thé lua chon cac to chirc tu van dinh gia theo
quy dinh tai Quy ché nay.



81

hon gia tri doanh nghiép dugc tham dinh theo phuong phép tai san quy dinh trong
Nghi dinh nay.
Nhu vy, ching ta c6 thé suy dién mot cach chii quan hai y sau day:
. Thr nhit, phuong phap tai san phai 1a cai gbc va 1a “gia san” cia
doanh nghiép, dung dé tham chiéu két qua cua cac phuong phap khac. Co
vé nhu cac nha hoach dinh chinh sich muén nhim dén muc tiéu khong lam
that thoat vén Nha nude khi ¢d phﬁn hod, vi 1€ gid doanh nghiép dugc xac
dinh theo phuong phéap tai san phan anh gia thi truong cua tai san doanh
nghiép hién c6, nhung chua tinh hét gia tri tiém nang va kha nang sinh lgi

trong tuong lai cua doanh nghiép.

. Thir hai, du lua chon thAm dinh gid doanh nghiép theo phuong phap
ndo, don vi chiu trach nhiém tham dinh gia van phai udc tinh gia doanh
nghiép theo phuong phap tai san, dé c6 co sé tham chiéu xem gid doanh
nghi¢p dugc tinh ra theo phuong phép da chon c6 thda man rang budc

“khong thap hon” murc gia thim dinh theo phwong phép tai san hay khong.

Theo Nghi dinh nay thi gia tri thuc té phan von nha nudc tai doanh nghiép
duoc xac dinh theo phuong phap dong luu kim chiét khau dya trén kha ning sinh
101 ctia doanh nghiép trong twong lai. Gia tri thuc té ciia doanh nghiép bao gdom gia
tri thuc té phan vén nha nudc, no phai tra, sé du bang tién quy khen thuong, quy
phuc loi va s du kinh phi su nghiép (néu c6). Trudng hop doanh nghiép lwa chon
hinh thtc giao dat, thué dat tra tién mot 1an thi phai tinh bd sung gia tri quyén st

dung dat, tién thué dat vao gia tri doanh nghiép theo quy dinh.

Gia tri thuc té Gia trj thyc No thyc S6 du quy Nguén
cuadoanh = téphanvon + téphai + khenthudng, + kinh phi
nghiép Nha nudc tra phuc loi su nghiép
Trong do:

No thyc té phai tra = Tong ng phai tra trén s6 ké toan (-) Gia tri cac khoan ng

khoéng phai thanh toan (+) Gi tri quyén sir dung dat cua dién tich dat méi duoc giao
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Can ctr thim dinh gid doanh nghiép theo phuong phap dong luu kim chiét
khau bao gém: (i) Bo cdo tai chinh ctia doanh nghiép trong 05 nim lién ké, trudc
thoi diém thdm dinh gia doanh nghiép ; (ii) Phuong 4n hoat dong san xuét, kinh
doanh ctia doanh nghiép trong 03 dén 05 nim sau khi chuyén thanh cong ty co
phan; (iii) L&i suat trai phiéu Chinh phu ky han 05 nim ¢ thoi diém gan nhét véi
thoi diém to chirc thyc hién tham dinh gid doanh nghiép va hé sb chiét khdu dong

luu kim ctia doanh nghi¢p dugc dinh gia.

Khoén 4, phan B, muc III, Thong tu s6 146/2007/TT-BTC ngay 06.12.2007
cia BO Tai chinh huéng dan thuc hién Nghi dinh sé 109/2007/ND-CP ngiy
26/06/2007 ctia Chinh phii vé chuyén doanh nghiép 100% vén nha nude thanh cong
ty ¢ phan quy dinh viéc xac dinh gid tri thuc té phan von Nha nudc tai doanh

nghiép nhu sau:

Giawithwet® _~N D P Chénhléchvé gid tri quyén 3.1)

phan von Nhi nuéc 4 (1+ K)i (1+K)" ~ s dung dat da nhan giao, nhan thué

Trong do:
D. e, et A ., [ o , .
— Gia tri hién tai cua c6 tirc nam thir i
(1+K)
P .y, . “A . S A A N J - 4
( )n Gié tri hi¢n tai ciia phan von Nha nudc nam thtr n
I+K

i : Thir tw cac nam ké tiép ké tir ndm thadm dinh gia doanh nghiép (i=1,n).
D, : Khoan loi nhuan sau thué dung dé chia c6 tirc nam thr i.

n: S6 nam tuong lai dugc lya chon (3 - 5 nam).

P, : Gia tri phén von nha nude nam thr n va duge xac dinh theo cong thtrc:

P - I%lg (3.2)

D,+1: Khoan lgi nhuan sau thué dung dé chia c6 tirc dy kién ctia nam thir n+1
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K : Ty 18 chiét khau hay ty 1¢ hoan vén can thiét ctia cac nha dau tu khi mua

b phan va dugc xac dinh theo cong thirc:

K= Rf + Rp (33)

Trong do :

Re: Ty suat loi nhuan thu duoc tir cac khoan dau tu khong rai ro dugce tinh
bang 14i suét tra trudc cua trai phiéu Chinh phu c6 ky han 5 nim & thoi diém gan
nhit voi thoi diém tham dinh gia doanh nghiép.

R, : Ty 1€ phu phi rui ro khi dau tu mua co phan cua cac cong ty & Viét Nam
dugc xac dinh theo bang chi sé phu phi rii ro ching khoan qudc té tai nién giam
dinh gia hoac do cac cong ty dinh gia xac dinh cho tirng doanh nghiép nhung khong

vuot qua ty suat loi nhudn thu duoc tir cac khoan dau tu khong rai ro (Ry).

g: Ty 1é tang trudng hang nam cua co tirc va duge xac dinh nhu sau :

g=bxR (3.4)

Trong do:

b: Ty 1€ 1o1 nhuan sau thué dé lai bd sung von.

R: Ty suét lo1 nhuan sau thué trén von chu s& hitu binh quan cua cac nam
tuong lai.

Trén co s xem xét cach van dung mo hinh DCF theo hudng dan ctia Bo Tai
chinh néu trén, c6 d6i chiéu v6i khuon kho 1y thuyét vé cac mo hinh DCF d4 trinh

bay trong chuong 1 va 2, chiing ta ¢ thé rut ra mot s6 nhan dinh duéi day.
3.3.2.1.  Vé néi dung ciia phwong phdp DCF

Xét vé nodi dung, phuong phap dong luu kim chiét khdu dé tham dinh gia
doanh nghiép cho muyc tiéu cd phén ho4, theo hudng dan ctiia B9 Tai chinh, 1a mot
bién thé cia md hinh DCF d3 duoc thao luin trong tiéu muc [2.1.1] thudc chuong
hai: M6 hinh chiét khu c6 tirc (DDM), phién ban ting trudng hai giai doan, thudc

nhom bién thé cac mé hinh diéu chinh ty suét chiét khdu. Theo d6, doanh nghiép
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duoc gia dinh 13 s& c6 toc do ting truong du kién cao va khong ddi trong giai doan

dau, 161 sau d6 giam dot ngdt xuong muc tang trudng 6n dinh, kéo dai vo tan.

Viéc str dung bién thé DDM cua ciac mo hinh DCF trong thim dinh gia
doanh nghié¢p 1a su lya chon phu hop trong diéu kién Viét Nam hién nay, vi I€ viéc
du bao dong luu kim ¢d tirc doi hoi it cac gia dinh hon, va ciing dé thuc hién hon so
vo1 viée du bao dong luu kim tu do cua von chu s hitu hay dong luu kim ty do cua

doanh nghiép (von di doi hoi nhiéu gia dinh hon va quy trinh tinh toan rat phic tap).

Tuy nhién, trong khi ung ho viéc khai trién bién thé DDM, tac gia van ban
khodn vé k¥ thuat du bao dong luu kim ¢6 tic ky vong theo huéng dan hién hanh.
Pong thoi, viéc huéng dan ap dung bién thé DDM, phién ban ting trudng hai giai
doan cho cac doanh nhiép khac nhau, v6i nhitng dac thu hoat dong khac nhau rat co
thé sé& tré thanh ctig nhac va khong thich hop. Nén chang can c6 hudng dan chi tiét
vé viée ap dung cac phién ban ting truéng khac cua bién thé DDM trong nhiing tinh

huéng tham dinh gia khac nhau?

Gia tri két thuc (P,) cua doanh nghiép duoc xac dinh theo md hinh ting
trudng 6n dinh Gordon. Di nhién, vé mit ly thuyét, c6 nhiing cach khac nhau cho
phép udc luong duogc gia tri két thac nay. Va van dé dit ra 1a nén ching st dung
nhiéu phuong phap khac nhau dé c6 co hoi ddi chiéu két qua tinh toan, lua chon
duoc két qua phi hop nhat?

Tat ca nhimg ban khoin dugc néu ra trong phan danh gia thuc trang nay sé 1a
xuat phat diém cho nhitng goi ¥ cai tién cach 1am hién hitu, dugc trinh bay trong
chuong 4 cua ludn van nay.
3.3.2.2.  Véky thudt dy bdo dong lwu kim ky vong

Theo huéng dan ciia Bo Tai chinh®®, dong luu kim ¢ tic ky vong duoc wéc
tinh dua trén co s két qua du bao lgi nhuan sau thué cua doanh nghi¢p trong cac

nam tuong lai. Phuong phap du bao duoc s dung dé minh hoa trong hudng dan

% Xem Phu lyc 2
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nay, theo quan sat va nhan dinh cua tac gia, la phuong phap du bao dua vao tde do

phat trién binh quan.
V& mit 1y thuyét, mo hinh du béo nay c6 dang nhu sau:
Yo =Y, (1) (3.5)
Trong do,
Y. Mirc do du bao ¢ ky thir (n+L)

, ~ Le s A A~ A AL 247
Y,: Miuc dd cuoi cung trén day so tién sur

L: Tam xa du bao™

t :  Tbc do phat trién trung binh, xac dinh boi cong thirc sau day:

_ n Y

t=n-1 ti =n-1|—2 (36)
LI ==

Vi :

Y, va Y, lan lugt 1a mrc d§ dau tién, va mic do cuoi cung trén day so tién

su
n: S6 cac muc d6 thuc té trén day s6 tién str
t;:  Tdc do phat trién lién hoan & ky thir i, cho bai:
Y.
t; (%)= 5 *100 (3.7)

i1
Phuong phép du bao ndy don gian, dé thuc hién nhung c6 rang budc 1a chi
nén ap dung khi hién twong nghién ctru bién dong véi mot nhip d6 twong dbi 6n

dinh, thé hién qua chi tiéu tbc do phat trién lién hoan phai xép xi béng nhau.

" Day s6 thoi gian biéu dién cac mirc d6 cua hién tugng nghién ctru trong qua khi

48 Khoang thoi gian trong lai ma gia tri dy bao dugc thyc hién
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Néu dbi chiéu rang budc nay véi sd liéu minh hoa trong hudng dan cia Bo
Tai chinh thi c6 thé nhan théiy rﬁng vi du éy khong that su chuén muc. That vay,
Bang 3.1 cho thiy cac téc d6 phat trién lién hoan bién dong rat 16n theo thoi gian,
va do d6 vi¢c st dung mé hinh dy bao dya vao tbe do phat trién binh quan trong

truong hop minh hoa nay 1a khong thich hop.
Bang 3.1. Mot vi du minh hoa khéng chuian muec

Pon vi tinh: Triéu dong

Nam 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Loi nhan sau thué 160 275 236 177 292
Tbc dod phat trién lién hoan (%)  -- 172% | 86% | 75% | 165%

Nguén: Tac gia tinh todn dua trén s6 liéu trich ra tir Phu luc 2

Trén thuc té, day sb tién sir vé lgi nhuan sau thué cua doanh nghiép co thé
bién dong v6i nhip do khong 6n dinh, 1am cho viée dy bao theo mé hinh nay s& cho
ra nhirng két qua khong chinh xéc, sai s du bo 16n, va hau qua 1a quy trinh thdm

dinh gia c6 thé mac phai nhirng sai 1dm nghiém trong.

Ngay ca khi cho réing viéc du toan loi nhuan sau thué cta cic nim tuong lai
theo m6 hinh dy bao dya vao téc do ting trudong binh quan néu trén 1a thich hop véi
diéu kién thuc té vé dix liéu, va c6 tinh dén nang lyc chuyén mon hién hanh cua doi
ngil tham dinh vién vé gia & nudc ta, thi liéu mo hinh dy bao 4y c6 luén phi hop véi
cac doanh nghiép c6 dic thu kinh doanh rat khac nhau va cac dang thitc chudi thoi

gian rat da dang hay khong, van con 1a mot ciu hoi gy ra nhiéu trin tro.

Do vay, trong thuc tién thAm dinh gia doanh nghiép, can thiét phai st dung
mot céch linh hoat nhitng phuong phap du bdo dinh luong khac nhau sao cho phu
hop véi dac tinh bién dong theo tho1 gian cua 1gi nhuan sau thué cua doanh nghiép
duoc thim dinh. Diéu nay s& dugc phan tich chi tiét hon trong chwong 4 tiép theo.

Goi y vira néu lam ndy sinh thém mot van dé nita d6 12 néu cac mé hinh du
béo khac nhau duoc khai trién dé uée tinh loi nhuan tuong lai, thi mo6 hinh nao s¢€ 1a

mo hinh thich hop nhét cho qua trinh dy bao iy? Piéu nay ham ¥ rang ciing nén
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quan tam dén viéc chon lya md hinh du béo thich hop - mot khid canh k¥ thudt quan

trong ma hudng dan ciia Bo Tai chinh da khong dé cap dén.

Cudi cung, néu nhu hau hét cac quy dinh, hudng din ctia B Tai chinh déu
toat 1én tinh than don gian hoa & mirc can thiét dé viéc trién khai mo hinh DDM
trong diéu kién thyc tién nudc ta dugc thuan loi, thi duong nhu cac vi dy minh hoa
cho viéc trién khai ndy lai bi gian luoc qua mirc, thiéu chi tiét, thiéu cu thé, tham chi
1a so sai. Chinh diéu nay, theo tac gia, lai lam cho viéc van dung mé hinh DDM tr¢
nén kho khin hon, tham chi c6 thé din dén chd van dung mot cach tuy nghi, 1am

suy giam tinh khoa hoc cta két qua tham dinh gia.

Khuon kho 1y thuyét duoc néu trong chuwong 1 va 2 chi ra rang cdc mé hinh
dong luu kim chiét khiu néi chung, va bién thé DDM néi riéng déu dua trén nén
tang cta nhitng du bao cdn trong va chi tiét vé dong luu kim twong lai ma doanh
nghiép c6 thé dat dugc, va tinh toan ty suét chiét khiu thich hop cho ting loai dong
lru kim dy. C6 thé néi viéc du bao dong luu kim tuwong lai, va xac dinh ty suat chiét
khau 14 hai trong ) nhitng nhi€ém vu quan trong va phuc tap nhét can duoc thuc

hién t5t dé dam bao chat lugng cua két qua tham dinh gid theo cac mo hinh nay.

Trong huéng dan cta Bo Tai chinh, dudng nhu tim quan trong dic biét nay
da bi xem nhe. That vay, huéng dan da chi ra cach thic dé du bao loi nhuén sau
thué nhu sau: (i) “thuong thi loi nhudn sau thué ciia nam ké tiép nam tham dinh gid
ldy theo sé wéc ciia doanh nghiép” ; hodc (ii) “doanh nghiép xdy dung ké hoach lpi
nhudn sau thué bon nam trong twong lai, va so liéu ndy phdi dwoc doanh nghiép

chung minh la kha thi”.

Vi¢c khong néu 1o cach thue lam thé nao d€ doanh nghi€p xac dinh “s6 uoc”,
hoac doanh nghi¢p phai “chirng minh” theo nhiing ti€u chi gi dé cac so li¢u du kién
ctia minh duoc coi 1a “kha thi”, c6 thé din dén su tuy tién trong phan quyét cla co

quan c6 tham quyén ddi v6i két qua tham dinh gia.

Mait khéc, trong boi canh nang luc tham dinh gi4 ctua céc to6 chlrc tu van noi

dia con dang trong qua trinh hoan thién dan ting budc, thi nhitng huéng dén, minh
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hoa so sai nhu vay c6 thé s& khong giup duoc gi nhiéu cho qué trinh thim dinh gia,

cling nhu 1am suy giam tinh thuyét phuc ctia két qua tham dinh gia duoc cong bd.

Bén canh do, viéc khai trién cac md hinh dy bao dinh lugng khac nhau s€ dit
ra nhitng doi hoi khac nhau vé dit liéu qua khir cta chi tiéu can dy bao. Piéu nay
lam cho quy dinh chi “stz dung bdo cdo tai chinh cua doanh nghiép trong 05 nam
lién ké, trudc thoi diém tham dinh gid doanh nghiép, lam can civ tham dinh gid
doanh nghiép theo phwong phap dong heu kim chiét khau”, trd nén cung nhéc, giy
ra nhitng kho khin khong cin thiét trong qua trinh tinh toan thuc té cua cic thim

dinh vién.
3.3.2.3.  Vé ky thudt wéc lwong ty sudt chiét khdu

Quan diém xac dinh ty suét chiét khiu bang cach str dung i suit phi rai ro
cong thém phan bu rili ro 14 phi hgp véi nguyén 1y danh doi gitra loi nhuan va rai ro
clia tai chinh doanh nghiép®’. Viéc sir dung chi s phu phi rai ro chimg khoan quéc
té tai nién giam dinh gia lam phan bu rti ro 1a cach tiép can don gian, phi hop véi
trinh d§ phat trién cua thi truong tai chinh, hién trang co s¢ dit li¢u cho cong tac
thim dinh gi4 doanh nghiép, va ning luc chuyén mén cia doi ngii tham dinh vién
vé gia & nudc ta hién nay.

DPong thoi, huéng dan néu trén cling dé ngo kha ning giao cho don vi thim
dinh gia ty tinh todn phén bu rdi ro nay. Véan dé can tiép tuc duoc lam ro 1a viée tu
tinh toan nay nén dugc thuc hién nhu thé nao dé vira dam bao tinh khoa hoc, phu
hop vé6i thong 18 qudc té, lai vira don gian & mic can thiét vé mat quy trinh va

phuong phép, pht hop véi thuc trang phat trién tai chinh ciia nudc ta?
3.3.2.4. Vévan dé wéc lwong toc do tang trwdng ky vong

Quy trinh uéc tinh toc do ting trudng loi tirc cd phan ky vong (g) dua trén
hai tham sd: ty I¢ loi nhuén sau thué dé lai bd sung von (b), va ty suit 1oi nhuan sau

thué trén von chu s hitu binh quan ciia cic nam twong lai (R). Tuy nhién, ban than

# Principle of Risk and Return Trade-off



&9

(b), theo hudng dan cua B Tai chinh, 13 mot gia tri dugc udc lugng rit chu quan,
trong khi d6 tinh chinh xac ciia (R) lai chiu su tac dong rat 16n cua tinh chinh xéac
ctia két qua du bao loi nhuan sau thué va vén chu so hiru. Khong cé gi dam bao
rang gié tri (g) ky vong 1 dang tin cdy, khi ma qua trinh wéc lwong ra nd chiu sy chi

phoi cua qué nhiéu yéu to6 ngoai sinh nhu vay.

Vén dé dit ra 1a lidu c6 thé sir dung cac cach thic khic dé uée luong (g)
nham c6 thém co sé tham khao khi quyét dinh lwa chon mét gia tri (g) ndo do thich
hop nhit hay khong? Néu mé rong phan tich ndy cho cac muc dich tham dinh gia
khac (thi du nhu thim dinh gia mot cong ty c¢6 phan da niém yét co qua trinh chi tra
¢d tire trong nhiéu nim qua cho muc tiéu sap nhap va hop nhat), thi liéu c6 thé cin
ctr vao sb liéu lich st vé ¢d tire dé uée tinh toe do tang truong ky vong vé loi tirc ¢b

phan trong twong lai hay khong?
KET LUAN CHUONG 3

Chuong nay trinh bay nhiing van dé lién quan dén cau héi nghién ciru sé [2]:
Thuc trang cong tac tham dinh gia doanh nghiép va van dé van dung mé hinh DCF
vao diéu kién thyc tién nudc ta trong thoi gian qua nhu thé nao? Co6 bdn két luan

quan trong duoc rit ra tir phan ndi dung nay:

. Mot 1 nhu ciu thim dinh gia doanh nghiép ¢ nudc ta bt ngudn tir va
song hanh voi qua trinh c¢6 phan hoa DNNN. Mic du 1a mét lanh vyc con
méi mé, tham dinh gid doanh nghiép ngay cang c6 vai trd quan trong ddi véi
qua trinh cai cach khu vuc DNNN, sy phat trién bén vimg cia thi truong

chtng khoan, va qua trinh sap nhap-hop nhat doanh nghiép ¢ nudc ta.

. Hai 1a phuong phap thdm dinh gia doanh nghiép theo mé hinh DCF
van chua duogc st dung phd bién ¢ Viét Nam. M6 hinh dong luu kim chiét
khau dé tham dinh gid doanh nghiép cho muc tiéu c6 phan hod theo huéng
dan cua B9 Tai chinh 14 bién thé xua cii cia md hinh DCF: M6 hinh chiét

khau c6 tirc (DDM), phién ban ting trudng hai giai doan.
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. Ba 1a hanh lang phép 1y cho cong tac thim dinh gia doanh nghiép hién
van con chua hoan thién. Nhimg huéng din, quy dinh cia co quan c6 thdm
quyén hau nhu chi tip trung giai quyét khau tham dinh gia doanh nghiép cho
muc dich ¢6 phan hod cac DNNN. Piéu nay giy ra nhimg kho khin trong
viéc tham dinh gia doanh nghiép cho cac muc dich khac, chang han nhu
thAm dinh gia cho muc dich sap nhap va hop nhat doanh nghiép, hay phuc vu
cho muc dich phat hanh ¢6 phan ra cong chung cua cac cong ty co phan niém
yét, hodc viéc chuyén d6i s¢ hitu va thay doi ty 1& so hiru cia cac bén lién
doanh...

C6 thé noi tinh chat chua ddy da va chwa hoan thién cua cac quy dinh phap
luat vé tham dinh gia doanh nghiép, sy thiéu ving cic nha chuyén mon am hiéu ky
thuat tham dinh gia, va sy khan hiém cua cac tai liéu Viét ngir giéi thiéu mot cach
toan dién vé vin dé nay...co 18 13 nhitng nguyén nhan chil yéu can tré su phat trién
clia cong tac tham dinh gia ciia Viét Nam trong thoi gian qua, ciing nhu han ché
chat luong va d6 tin cdy cta két qua tham dinh gia doanh nghiép dugc thuc hién boi

cac don vi tu van noi dia.
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CHUONG 4.

MOT SO PE XUAT CAI TIEN
VIEC VAN DUNG MO HINH DCF
TRONG THAM PINH GIA
DOANH NGHIEP O VIET NAM
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Mic du nhitng dé& xuét dudi ddy duoc dua ra trén co sé phén tich va theo

dudi viéc cai tién quy trinh thim dinh gid doanh nghiép theo mé hinh DDM, mot

bién thé ciia mo6 hinh DCF, phuc vu cho muc tiéu c6 phan hod, khong cé gi can tro

ching ta mé rong phan tich ciia minh trong mot boi canh rong rai hon, dé c6 thé su

dung mot cach thich hgp mé hinh nay phuc vu cho cac muc tiéu thdm dinh gia

doanh nghiép da dang khac.

Nhu da néu trong 161 m¢ dau cua ludn van, cac dé xuat cai tién, du ¢ khia

canh nao, cling phai bam sat nhitng nguyén tac xuyén sudt dugc nhi€u nha nghién

cuu ¢ Viét Nam déng thuan la:

4.1.

4.1.1.

- Pam bao su 16 rang, don gian & muc can thiét vé quy trinh, dé& van
dung, d& nhan thirc (khong chi boi cac thim dinh vién, ma con boi cac ddi
tugng str dung két qua tham dinh gia), pht hop véi trinh d§ phat trién kinh
té, tai chinh ctia Viét Nam.

. C6 tinh dén dic thu 1a da s6 cac doanh nghiép Viét Nam déu 1a céac
doanh nghiép vira va nho chua niém yét, tinh thanh khoan kém, kha ning da
dang hoa dau tu va phan tan rui ro thap.

= DPam bao tinh khoa hoc, tinh thyc tién, phu hop véi thong 1é quéc té

va dugc thé gi6i cong nhan.
VAN PE DU BAO DONG LUU KIM KY VONG
Mot s6 goi y chinh sach

Trén co s nhitng nhan dinh & tiéu muc [3.3.2.2], tic gia d& xuit mot s6 goi ¥

chinh sach lién quan dén van dé du bao dong luu kim ky vong nhu sau:
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. Mot 1a trong Thong tu s6 146/2007/TT-BTC ngay 06.12.2007 cia Bo
Tai chinh huéng din thuc hién Nghi dinh s 109/2007/ND-CP*° ngay
26/06/2007 cta Chinh phit vé chuyén doanh nghiép 100% vén nha nudc
thanh cong ty c6 phan, nén c6 nhitng huéng din va minh hoa chi tiét vé cach
thirc dy bao lgi nhuan sau thué ctia doanh nghiép, ciing nhu bo sung thém
ghi chu vé viéc cac don vi tu vAn nén can ct vao dic tinh bién dong theo thoi
gian cua diy s tién str dé lira chon mot mo hinh du bao chudi thoi gian thich

hop nht.

Céac vi du va ndi dung hudéng dan can dugc nghién ciru va soan thao ky
ludng, nham dam bao tinh chuin muc cao, phuc vu tdt cho muc dich minh
hoa. Déng tho1, cac vi du nay cling can nhdn manh nhiéu hon dén van dé du
bao loi nhuén sau thué. Cac vi du minh hoa cho go1 y chinh séch nay sé dugc

trinh bay trong tiéu muc [4.1.2] tiép theo.

Tham chi, boi tinh phtic tap va tdm quan trong song con cua viéc du bao
chinh x4c”' dong luu kim ky vong dbi v6i két qua thim dinh gi4, c6 thé bd
sung thém quy dinh cho phép don vi tu van duoc st dung nhiéu mé hinh dy
bao khac nhau, va lga chon m6 hinh dy bao thich hop nhét trén co s& so sanh
cac chi tiéu do ludng sai sd du bao, thay vi chi hudéng din va minh hoa mot

phuong phap du bao dya vao toc dd phat trién binh quan nhu hién nay.

. Hai 1a cén stra chita khoan 1, diéu 34, muc 3 cua Nghi dinh 109 theo
huéng cho phép cac don vi tu van duoc sir dung ngudn dir liéu tir cac bao
cdo tai chinh cua doanh nghiép mdt cach linh hoat hon, trong nhiéu niam hon,
hodc dit liéu theo nhitng thoi doan khac (nhu theo quy, néu c6), dé phu hop

vo1 nhitng doi hoi khac nhau vé dit li¢u dau vao cua cac mo hinh dy bao dinh

%0 Sau day goi tit 1a Nghi dinh 109

>! Thuat ngir:”dy bao chinh xac” hay “phu hop” ¢6 thé dugc sir dung thay thé cho nhau dé cung cho biét 1a
mo hinh du bao dugce xay dung dua trén day sc”)Ntién str co the tai tao lai dit li€u gan giong dén mirc nao so voi
dit liéu thyc da c6 (Hoang Trong va Chu Nguyén Mong Ngoc, 2007).
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lwong khac nhau™, thay vi quy dinh mot cach cimg nhic rang cin ctr tham
dinh gid doanh nghiép theo phuong phap DCF 1a bdo cao tai chinh cua

doanh nghiép trong 5 nam lién ké, trude thoi diém tham dinh gia.

. Ba la can sira chira khoan 2, diéu 34, muc 3 cla Nghi dinh 109 theo
huéng linh hoat hon dé md duong cho viéc ap dung cac phién ban ting
truong khac cia bién thé DDM cho nhitng tinh hudng tham dinh gia khac
nhau, thay vi quy dinh rang cin ct tham dinh gia doanh nghiép theo phuong
phap DCF 1a phuong an hoat dong san xuat kinh doanh cta doanh nghiép
trong 3 dén 5 nam sau khi chuyén thanh céng ty c6 phan, va chi sir dung bién

thé DDM phién ban ting truong hai giai doan nhu hién nay.
4.1.2. Cac dé xuat cai tién cu thé

Trong diéu kién hién tai, kho khin 16n nhat ma cac thim dinh vién phai xir ly
khong chi 14 nhitng vin dé k¥ thuat lién quan dén cac mé hinh du bao dinh luong,

ma con 1a & chd ngudn dit liéu lich sir dung cho cac md hinh du bdo ay.

Pa s6 cac doanh nghiép Viét Nam c6 quy mo vira va nho, thoi gian hoat
dong chua 1au, cong tac luu trir théng ké chua that bai ban, nén dir liéu qua khir cia
doanh nghiép can dugc thim dinh gia d6i khi khong day du. Mit khac, qua trinh
thay d6i quy dinh hach toan va hoan thién hé thong ké toan ciia Nha nudc co thé
1am nay sinh su di biét vé tinh chat giira cac dir liéu trén cc bao céo tai chinh dugc
lwu trit theo thoi gian, 1am cho chung d6i khi khéng dap tmg duoc yéu cau cua viée
du bao.

Néi chung, néu dir liéu lich sir can thiét cho dy bao di c6 sin, thi van dé con
lai 1a lya chon mdt md hinh dy bao thich hop nhat véi ddc diém cia dir ligu, kha

nang chuyén mon cua tham dinh vién, cling nhu giéi han vé thoi gian thuc hién...

* Ly thuyét thong ké chi ra quy téc thuc hanh: Tam xa dy béo phai 1 hitu han va t6i da bing 1/3 do dai day
SO }ién su (Hoang Ng(_)q Nham, 2004).’ Diél} nay ham y 1a néu muon dy bao cho muc do cia 5 nam tuong lai
chang han, thi day so tién st phai c6 toi thieu 1a 15 muc do.
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Xét diéu kién thuc té ¢ nude ta hién nay, co 18 cac phuong phap du bao gian
don dua trén mo hinh day s6 thoi gian (chudi thoi gian) 1a thich hop hon ca. Cac mo
hinh du béo theo diy sb thoi gian ndy déu dya trén mot gia dinh co ban 1a: quy luat
van dong cta hién tuong trong qua khtr s& van con tiép tuc dién ra trong twong lai.
Mic du day la mot gia dinh hét strc mong manh trong diéu kién nén kinh té thi
truong thudng xuyén thay d6i, nhung nhitng nha phan tich, trong thuc té, déu phai

chép nhéan n6 nhu 1a mgt bd phén khong thé tach roi cua qua trinh dy béo ctia minh.

Trén co s& 1y thuyét vé du bao thong ké, quy trinh du bao loi nhuan sau thué
ciia doanh nghiép> dé tir d6 wdc tinh dong luu kim co tirc ky vong cho bién thé

DDM dugc dé xuét nhu sau:

. Thu thap va chuan bj dit liéu vé loi nhuin sau thué ctua doanh nghiép
trong nhitng nam trudc day, va thuc hién cac budc hi¢u chinh dir li¢u néu

thiy can thiét.

- C6 gang nhan dién dic tinh bién dong theo thoi gian cta diy so tién
str dé ap dung mot vai phuong phap du béo gian don theo mo hinh diy sb

thoi gian phu hop.

] Tinh toan cac chi tiéu do luong sai s6 dy bao dé trén co s do lya

chon mo hinh dy bao thich hop nhét

= Van dung kinh nghiém va su hiéu biét sau sic tinh hinh thuc tién vé

doanh nghi¢p, cling nhu nganh kinh doanh ma doanh nghiép dang hoat dong

trong d6, tham dinh vién cb gang dua ra nhitng diéu chinh két qua du bao

dinh luong dé co duoc gia tri lgi nhuan ky vong phu hop.

Vi du sau day duogc thiét ké dé 1am rd quy trinh duogc vira dé xuat, dong thoi
g6p phan gia ting stc thuyét phuc cho cac goi y chinh sach néu trén. S liéu cua

cac vi du nay do tac gia ty xay dung nham muc dich minh hoa.

>3 Quy trinh nay cling ¢6 thé dwoc md rong ra cho cac bién thé khac ciia mé hinh DCF, ching han nhu bién
thé FCFE hoac bién thé FCFF
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Phu luc 3 kém theo luan van nay trinh bay chi tiét khia canh ky thuat cua
viéc dyu bao lgi nhuan sau thué cling co thé duoc cac nha hoach dinh chinh sach
nghién ctru st dung nhu la mot bd phan ndi dung ctia vi du minh hoa cho quy trinh
thAm dinh gid doanh nghiép theo mé hinh DCF néi chung, ciing nhu bién thé DDM

noéi riéng.

Vi du minh hoa: Dy bio bang ngoai suy gian don cic phuong trinh xu thé

Doanh nghiép A dang dugc thidm dinh gia theo mé hinh DDM d¢é tién hanh
) phﬁn héa. Pé van dung m6 hinh DDM, mot trong nhiing viéc dau tién can lam la
udce tinh dong cd thrc ky vong dua trén co s& du bao lgi nhuan sau thué cua doanh

nghiép trong cac nam tuong lai.
4.1.2.1. Thu thap va chudn bi dir liéu

Day s6 tién str vé lgi nhuan sau thué ciia doanh nghiép dugc thu thap trong
15 ndm qua nhu sau:
Bang 4.1. Day s tién sir vé loi nhuin rong ciia doanh nghiép A

Pon vi tinh: triéu déng

Nam 1992{1993] 1994/ 1995[1996] 1997] 1998] 1999{2000] 2001 | 2002{2003] 2004 2005{ 2006
Loi nhuan sau thué | 160] 185 220] - | 320] 250] 200 350] 490| 600] 600|1000|1250| 1600|2100

Nguédn: Tac gia tu xay dung cho myc dich minh hoa

Bang 4.1 cho thiy s6 liéu vé loi nhuén sau thué nam 1995 cua doanh nghiép

bi khuyét, tai liéu luu trir cho phép tinh toan bo sung ciing di bi that lac.

Trong trudng hop nay, ta ¢ thé thuc hién viéc hiéu chinh dir liéu, va tinh

toan bo sung dit liéu bi khuyét theo mot trong nhitng cach sau day:

. Mot 1a thay thé bang gia tri trung binh cua chudi
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2006

Z Y, 9325
Y05 :%272666
. Hai 1a thay thé bang gia tri du bao tho “naive”>*
Y1995 = Y1994 = 220
. Ba 1a thay thé bang s6 trung binh sd hoc cta mic do thudc hai thoi

doan lién trudce va lién sau gia tri khuyét

220+320
Y05 = — =270

. Bon 1a thay thé bang gia tri trung binh cua mot thoi ky lya chon
(chang han thoi ky 1992-1998)

1998

Z Y, 1335
Y — i=1992 — ~ 223
1995 6 6

Gia sir ta chon gia tri 270 triéu dé thay thé cho gia tri khuyét cia nim 1995.
Luc nay, ta c6 mot day s6 tién sir gém 15 muc d6 vé loi nhuén sau thué ctia doanh
nghiép tir ndm 1992 dén nim 2006 dé phuc vu cho cong tic du bao theo mé hinh
day sb thoi gian. Puong thoi gian cho day s vé loi nhudn sau thué dugc phan chia

nhu sau:
-Giai doan udc luong: gébm 13 muc do, tir ndm 1992 dén 2004. Diy sb tién
st nay duoc sir dung dé xay dung mé hinh, va dung dé du béo trong mau
-Giai doan du bao: giai doan nay dugc phan thanh hai thoi ky:
(1) Dy b4o hau nghi¢m: cho hai mtac do cua nam 2005 va 2006. bBac
trung quan trong trong giai doan nay la ching ta da co6 cac gia tri thyc

té€ 2005 va 2006 trén ddy sb tién sir. Do d6 ta s& c6 co hoi dé ddi chiéu

> Du béo tho“naive” mo ta gia tri du bao cho thoi doan Kké tiép s€ béng gia tri thyc té cua thoi doan trude do
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cac gia tri thyc t€ nay voi gid tri dg bdo tor mo hinh, va két luan vé

tinh phu hop cuia mo6 hinh da xay dung.
(ii) Du bao tién nghiém: cho cac mirc do tuong lai tir 2007-2011
4.1.2.2.  Van dung mo hinh du bdo thich hop

Ta biét c6 nhiéu phuong phap du bao dinh luong khic nhau, trong d6 co céc
phuong phap du bao theo mé hinh diy sb thoi gian. Noi chung thi phan tich chudi
thoi gian 14 mot qua trinh ngoai suy phuc tap. Tuy vay, ciing c6 mot sé md hinh du
bao bang ngoai suy gian don cac phuong trinh xu thé to ra thich hop dé ap dung cho
viéc du bdo loi nhuan sau thué. Tac gia dé xuit sir dung cdc mo hinh du bdo gian

don nay vi ba 1y do sau day:

. Tht nhat, chudi dit liéu lich st (theo nam) vé loi nhuan sau thué trong
da s6 cac trudng hop thuc té ¢ Viét Nam hién nay 1a khong da 16n dé co thé
ap dung ciac mo6 hinh du bio ngoai suy phtc tap, véi nhitng kiém dinh

nghiém ngit vé tinh pht hgp ctia m6 hinh.

. Thir hai, trong khi thoi gian va cac ngudn luc khac (bao gdm ca kha
nang chuyén moén cua can bg) khong ting ho cho viéc str dung cac md hinh
ngoai suy hoan chinh, chiing ta van cé thé sir dung k¥ thuat ngoai suy gian
don cho cac chudi thoi gian ctia minh. Mic du cac két qua du bao tir cach
lam nay khong cé tinh chinh xac cao nhu trong cdc mo6 hinh hoan chinh,
nhung ching van co thé duoc chép nhan & muc d6 nhat dinh, dic biét la

trong du bao xu thé tang truong dai han.

] Thtr ba, trong khi mot s6 nha nghién ctru nd luc thic déy viéc st dung
cac phuong phap du bao phurc tap theo md hinh nhan qua, ching ta van
khong rd 13 liéu nhitg mo hinh phirc tap nhu vay c6 mang lai két qua tuong
Xtng so v6i sy hao phi vé thoi gian va cong sttc cua ngudi st dung hay

khong?
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Tham chi ngay ca khi chung ta c6 da ngudn luc dé thiét lap duoc
nhitng mé hinh hdi quy (v6i cac hé sé hdi quy c6 ¥ nghia thong ké) nhu vay,
thi cting khong chic 1a ching s€ c6 ich cho myc dich du bao. Pé du bao mirc
d6 twong lai tir cdc md hinh nhan qua ndy, trong truong hop tat ca cac bién
doc lap déu khong phai 1a bién tré, thi trude tién phai du bdo dugc muc do
clia cac bién doc 1ap. Diéu nay d6i khi con khé khin hon ca viéc du bao

chinh ban than bién phu thudc ban dau™.

Phan dudi day s& dé cap dén mot sé phuong phap du bao bing ngoai suy
gian don cac phuong trinh xu thé thudng gip, voi su tro gitp cta bang tinh Excel.

C6 hai 1y do co ban cho viéc dé xuat sir dung Excel:

. Thir nhét, day 1a mot phan mém hién dugc st dung phd bién, va quen
thudc véi da sé6 moi nguoi. O mirc do chuyén nghiép hon, cac tham dinh vién
cling c6 thé st dung phan mém théng ké chuyén dung SPSS cho cong viéc

du bao ctia minh ;

. Tht hai, thay vi phai tbn nhiéu cong sirc cho viéc thiét 1ap cac bang
thng ké dé tinh toan mot cach thii cong cac tham sb ciia phuong trinh xu
thé, bang tinh Excel (hodc phan mém SPSS) cung cap nhiing tién ich cho

phép nguoi st dung c6 duoc két qua du bao nhanh chéng.

Diéu nay dac biét phu hop véi quan diém thir hai khi nghién ctru dé xuat cac
cai tién cach 1am hién hitu 13: cdn dam bao tinh khoa hoc, tinh thuc tién, nhung
ddng thoi ciing phai dam bao su rd rang, don gian & muc can thiét vé quy trinh, dé

van dung, d& nhan thtec.

Phuong trinh xu thé thich hop dé du bao mirc do cua hién twong c6 thé dugc

lga chon budc dau thong qua viéc quan sat chiéu hudng bién dong ctua day so trén

> Vi dy, Otavio Ribeiro de Medeiros (4n econometric model of a firm’s financial statements-2004) da xay
dung mot mé hinh kinh té lugng dé biéu dién cac bo céo tai chinh ciia doanh nghiép, va st dung mo hinh
nay cho viéc du toan cac bao cao tai chinh, bao gém ca chi tiéu loi nhuén sau thué cho mot cong ty dau khi &
Bra-xin. M6 hinh nay két ndi cac bién kinh té vi mé va vi mo vdi cac bién ké toan thong qua mot hé phuong
trinh cdu triic. Va dé dy toan cac bao cdo tai chinh, cong viéc trude tién 1a tién hanh dy bao va xdy dung kich
ban cho céc bién doc 1ap trong mé hinh (gia dau qudc té; toc do ting ciia GDP ; ty gia hdi doai danh nghia).
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db thi phan tan. Hinh 4.1 cho thiy xu thé bién dong co ban cua lgi nhuan ctia doanh
nghiép theo thoi gian 13 khong ngimg ting 1én. Dang thirc bién dong duong nhu co

dang phi tuyén, c6 thé 1a ham mii, hodc mot duong cong bac 2.

Sau khi budc dau nhan dang xu thé bién dong co ban cua hi¢n tugng theo
thoi gian, can quyét dinh biéu dién diy s6 bang mot phuong trinh xu thé phu hop.
Trong nhiéu truong hop, ta c¢6 thé thiét lap mot vai phuong trinh xu thé ma ta tin 1a
c6 thé md phong tt chidu hudng bién dong cua diy s theo thoi gian, rdi sau do,

lwa chon mot md hinh thich hop nhat thong qua céc chi tiéu danh gia mo hinh.

Dé thuan tién, ta dit cac thu tu thoi gian (t) theo sé dém, mirc 46 dau tién
trén ddy s6 c6 t, = 1, mic do tiép theo s& c6 t, = 2...Trong truong hop ndy, ta s& viét
4 phuong trinh xu thé 1a: tuyén tinh ; ham pa-ra-bon bac hai ; ham bac ba ; va ham
s6 mil d¢ mo phong chiéu huéng bién dong cua diy sb theo thoi gian, va sir dung
phuong phap ngoai suy gian don cac phuong trinh nay dé du bao cac mirc do vé loi

nhuan sau thué trong cac nam tuwong lai cho doanh nghiép.
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Hinh 4.1. Biéu dd phén tan biéu dién loi nhuin sau thué theo thoi gian

Céc phuong trinh xu thé va hé sé xac dinh R twong tmg duoc trinh bay lan
luot trong cac hinh 4.2(a) ; hinh 4.2(b) ; hinh 4.2(c) ; va hinh 4.2(d). Trong bdn mb

hinh nay, phuong trinh xu thé bac ba c6 hé sé xac dinh R? cao hon ca, nghia 1a n6
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c6 kha nang giai thich su bién thién cua loi nhuén sau thué theo thoi gian tdt hon

cac mo hinh con lai.

1400 - 1400 -
. *
1200 4 1200 - )
y =74.533x - 68.269 y=11.311x" - 83.824x + 327.62
1000 R%= 07445 . 10007 R2-0.933]

800 1 800 A

600 - 600

400 4 400 7

200 200 A
0 1 0 T T T T T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 0 2 4 6 8 10 12 14
H.4.2(a) Ham tuyén tinh H.4.2(b) Ham pa-ra-bon bac 2
1400 1400 7
.
1200 1200
= 1.5967x" - 22.22x° + 110. 371 .
wol T 5967x K 11098x+ 59371 0. y = 123,175 .
R*=09718 )
- | R*=0.8628
600 600 1
400 400
200 - 200
0 T T T T T T 1 0 T T T T T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 0 2 4 6 8 10 12 14
H.4.2(c) Ham bac 3 H.4.2(d) Ham s6 mi

Hinh 4.2. Cac phwong trinh xu thé mé ta bién dong cia diy s tién sir
Néu tham dinh vién sir dung phan mém thong ké chuyén dung SPSS thi s& c6
thé tiét kiém duoc nhicu cong stc so véi thao tac trén bang tinh Excel, boi SPSS
cung cap nhing tién ich mang tinh chuyén nghiép hon. Bang 4.2 trinh bay két qua

hdi quy theo 4 md hinh xu thé néu trén tir SPSS.

Bang 4.2. Két qua hoi quy 4 md hinh xu thé (tir SPSS)
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Curve Fit
MODEL: MOD_1.

Independent: Time

Dependent Mth Rsq d.f. F Sigf b0 b1 b2 b3
Y LIN .745 11 32.06 .000 -68.269 74.5330

Y QUA .933 10 69.79 .000 327.622 -83.824 11.3112

Y CUB .972 9 103.40 .000 59.3706 110.978 -22.220 1.5967
Y EXP .863 11 69.18 .000 123.168 -1559

Hinh 4.3 biéu dién cac dudng xu thé theo 4 mé hinh nay dugc tao lap bing

thu tuc Curve Estimation trén SPSS

Lgi nhuan sau thué

1400
12004
1000+ ////
8001

6001
Observed

400

B Linear
2001 == B Quadratic
04 Cubic
-200 . . . . . . . . . . . . . o Exponential
0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Thir tu thai gian

Hinh 4.3. Cac dwong xu thé mo ta bién dong ciia diy so tién sir (tir SPSS)
4.1.2.3. Do luong sai s6 du bdo va chon lwa mé hinh thich hop nhat

Sai sb du bao cua cdc mé hinh duogc do luong béng ba chi tiéu la MAE,
RMSE va MAPE. Két qua trinh bay trong bang 4.3 cho thdy phuong trinh béc ba co
sai s6 du bao thép nhat, chtrng t6 n6 1a moé hinh thich hop nhét dé dy béo loi nhuan

sau thué so voi ba mo hinh con lai

Bang 4.3. Po lwong sai s6 dw bio ciia cic md hinh
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Chi tiéu Cac mo6 hinh du bao
Tuyén tinh| Bac hai| Bic ba | Him mii
MAE 139 67 42 83
RMSE 163 84 54 121
MAPE 41.3% | 21.1% | 12.1% 19.7%

Két qua du bao diém bang phuong phap ngoai suy gian don cac mé hinh xu
thé khac nhau néu trén duoc tom tat trong bang 4.4. Két qua du bao niy bao gom
hai giai doan: (i) du bao hau nghiém cho hai nim 2005 va 2006 ; (ii) du bao tién
nghiém cho cac nam tir 2007 dén 2011. Trong giai doan dy bdo hau nghi¢m, tinh
pht hop ctia cac mo hinh dugc kiém tra thong qua viéc so sanh cac gia tri du bao tir
md hinh (Y, 3 Yaus) VA céc gid tri thyuc t& da co trén day s6 tién sir (Ya00s 3 Ya006)-
Két qua so sanh cho thiy phuong trinh xu thé bac ba cho phép dat duoc két qua du

bao rat sat voi gia tri thuce té.%°

Bang 4.4. Két qua dy bao vé lgi nhuan rong ciia doanh nghiép

36 Khuon khd ly thuyét ctia cic md hinh nay, cach thirc thic hanh trén cac phan mém, ciing nhu nhiing phan
tich v€ chat lugng cua cac mo hinh dugc trinh bay chi tiét hon trong Phy luc 3.
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. . . Gia tri du bao theo ciAc moé hinh
Nam ti yi — — - — . —
Tuyén tinh| Bac hai | Bacba | Him mu
1992 1 160 6 255 150 144
1993 s 2 185 81 205 205 168
1994 | @ g 3 220 155 178 235 197
1995 |&| & & 4 | 270 230 173 250 230
9% |5 | 5| & 5 | 320 | 304 191 258 269
1997 |a | 8] 3 6 [ 250 379 232 270 314
1998 || 2| E 7 | 200 453 295 295 367
199 | €| 8 2 8 350 528 381 343 429
2000 | & |-=| & 9 | 4% 603 489 422 501
2001 |2|O| & 10 | 600 677 620 544 585
2002 | 2 = 11 | 600 752 774 717 684
2003 | 2 = 12 [ 1000 | 826 951 951 800
2004 | & 13 | 1250 | 901 1150 1255 934
2005 o 14 | 1600 | 975 1371 1639 | 1092
2006 S | Bxpost ™15 2100 | 1050 1615 2113 1276
2007 s = 16 1124 1882 2687 | 1491
2008 2 %,(g g 17 1199 2171 3369 | 1743
2009 *§ E o= 18 1273 2484 4170 2037
2010 3 -S4 D) 1348 2818 5098 | 2381
2011 = 20 1422 3176 6165 | 2782

4.1.2.4.  Hiéu chinh két qua dy bao

Duya trén nhitng phén tich & tiéu muc [4.1.2.2] va [4.1.2.3], mé hinh du bao
bang phuong phap ngoai suy gian don phuong trinh xu thé bic ba dugc ching ta lua
chon dé tién hanh dy bao lgi nhun sau thué trong cac nam tuong lai (tr 2007 dén
2011), nham lam co s& cho viéc xac dinh dong luu kim loi tirc ¢b phan ky vong,
phuc vu cho viéc tham dinh gia cta doanh nghiép nay theo mé hinh chiét khau c6

tirc (DDM).

Tuy nhién, két qua du bao diém tir phuong trinh bac ba néu trén chi 1a két
qua dy bao dinh luong. Két qua nay khong nén duoc xem 1a diém két thuc, ma thuc
chét, chi méi 13 diém khoi dau cia qua trinh du bao. Cac tham dinh vién can thu
thap thém thong tin vé thuc trang va trién vong ctia doanh nghiép néi riéng, va ca

nganh kinh doanh néi chung, két hop véi su hiéu biét sau sic tinh hinh thyc tién va
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su nhay bén ctia minh dé€ co6 nhiing di€u chinh lgi nhuan dy bio cac nam tuong lai

mot cach thich hop.

Néu ching ta mo rong phan tich nay cho cic muc dich tham dinh gia khac
(thi du nhu st dung bién thé DDM dé thdm dinh gid mot cong ty cd phan da niém
yét c6 qué trinh chi tra c¢b tirc trong nhiéu nim qua cho muc tiéu sap nhap va hop
nhét), thi chiing ta van co6 thé can clr vao s lidu lich sir vé co tire dé du bao truc tiép
dong luu kim 1oi tirc ¢d phan trong twong lai ciia doanh nghiép. Noi cach khac, quy
trinh du bao theo m6 hinh déy s6 thdi gian da néu & trén ¢ thé dugc van dung trong

truong hop nay moét cach tuong tu.

Mit khac, néu diéu kién cho phép thu thap dugc dit liéu vé loi nhudn sau
thué theo quy, thi chung ta c6 thé xem xét tinh thoi vu trong bién dong cua diy sd
lgi nhuan nay, va tién hanh dyu béo 1gi nhuén cac quy tuong lai béng cac mo hinh
du béo co xét dén bién dong thot vu cua day ) (chéng han nhu mé hinh cong hoac
mo hinh nhén), roi tir 46 wdc tinh duge lgi nhudn ca nim trong cac nam tuong lai
ctia doanh nghiép. Cach lam nay dic biét thich hop dbi voi nhitng doanh nghiép
chiu tac dong dang ké ctia nhiéu yéu té khac nhau, trong d6 c6 yéu té thoi vu, yéu td

chu ky, va yéu t6 xu thé.
4.2. VAN PDE UOGC LUQNG TY SUAT CHIET KHAU

Nguyén tic co ban 14 ty sut chiét khau dugc str dung cho tham dinh gia phai
phu hop véi mue do rai ro va dang thure cua dong luu kim ky vong. Theo do, chi phi
vbn chi s¢ hiru s& duge dung dé chiét khau dong luu kim vén chit s¢ hiru (Co tic
hosc FCFE), va chi phi st dung von binh quan gia quyén s& dugc dung dé chiét
khau dong luu kim ty do cua doanh nghiép (FCFF). Pong thoi, trong cic md hinh
diéu chinh ruai ro thong qua ty suat chiét khau thi nha dau tu c6 quyén doi hoi ty suat
chiét khau cao hon khi dau tu vao nhitng doanh nghiép c6 mirc do rui ro 16n hon.

O Viét Nam, theo cach 1am hién hitu, ¥ tuong néu trén duoc thuc té hoa béng
cach cong thém mot phan bu rii ro nao d6 vao ty 18 sinh 10i phi rai ro dé c6 chi phi

von chu s¢ hiru, dung cho vi¢c chiét khau dong luu kim c6 ture ky vong. Phan bu rui
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ro nay duogc 1ay theo chi s6 phu phi rui ro ching khoan qudc té tai nién giam dinh

gia, hodc do don vi thuc hién tham dinh gia tu xac dinh.

Mic du viéc dung chi s6 phu phi rii ro ching khoan quéc té 1a cach l1am tién
loi, don gian, nhung han né khéng phai 1a thudc do tdt cho muc do rui ro cua cac

doanh nghiép & Viét Nam véi nhitng dac thu khac nhau.

Néu don vi thim dinh gia tu x4ac dinh phan bu rii ro nay thi khé khin ma ho
s& gap phai 1a trong khi hau hét cac m6 hinh diéu chinh lgi nhuan-rai ro nhu CAPM
hay APM déu doi hoi dit liéu gia c6 phiéu ctia doanh nghiép trong qua khtr dé wéc
luong tham sb riii ro Bé-ta (B), thi phan 16n cac doanh nghiép vira va nho ¢ Viét
Nam lai khong c¢6 nhiing dir li¢u nhu vay, don gian vi ching khong phai 1a cong ty

¢d phan, hoic 1a cong ty ¢d phan nhung chua dugc niém yét.

Tinh huéng thiéu vang dir liéu lich st vé gia ¢ phiéu nay khong chi xay ra
dbi voi cac doanh nghiép vira va nhé ¢ nudce ta, ma ciing 1a khé khin thudng gip
khi tham dinh gi4 cdc doanh nghiép tu nhin c¢6 quy md nhé ¢ cac qudc gia khac trén
thé gidi. Do vy, cach thirc giai quyét kho khin nay cua ho c6 thé dugc cic thim
dinh vién nudc ta tham khdo, nghién ctru van dung trong tinh huéng tham dinh gia

doanh nghiép chua niém yét dé c6 phan hoa bang mé hinh DDM.

Xuét phat tir thyc té 1 trong khi khong c6 san dir liéu lich st vé gia cd phiéu,
nhirng dir li¢u vé loi nhuan cua doanh nghi¢p lai thuong dé thu thap hon, Aswath
Damodaran (2001) da dé xuat st dung ty 18 % thay doi cta loi nhuan doanh nghiép
thay cho ty 1¢ sinh 16i ciia ¢6 phiéu trong cac mo hinh nhu CAPM hay APM dé uéc
luong bé-ta. Pidu nay c6 nghia 13 ta co thé uéc wong duoc tham sb rui ro bé-ta dé
tinh chi phi vén cha s¢ hitu bang cach hodi quy ty 1& % thay d6i cua loi nhuan sau
thué cta doanh nghiép (bién phu thudc) theo ty 1& % thay ddi trong thu nhip cia

danh muyc thi truong (bién doc lafip)57

%A Ldinhudng,, o =a +b.%AVN-index 4.1)

57 Mic du VN-index c6 dai dién cho danh muc thi truong hay khong van con 13 van dé gdy nhiéu tranh cai,
nhung trén muc dich thyc nghiém, c6 thé sir dung ty 1€ % thay doi ctia chi s0 VN-index d¢ tien hanh hoi quy.
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Do déc (b) trong phuong trinh (4.1) duoc goi 14 hé sb bé-ta ké toan®. Luc

nay ta c6 thé st dung n6 dé wdc tinh chi phi vén cha sé hiru (K):

K, =Ry +Byeoam Ry —R) (4.2)
Trong do:

Ry Ty suit sinh 151 ky vong ctia danh muc thi trudng
BKé toin © Hé s6 Bé-ta ké toan ctia doanh nghiép

Ry: Ty suét sinh 10 phi rai ro, 14y bang 13i suat tra trudc cua trai phiéu

Chinh phii ¢6 ky han 5 nam ¢ thoi diém gan nhat véi thoi diém tham dinh gia

doanh nghiép

Céch tiép can nay c6 hai han ché 16n: (i) Cac doanh nghiép thuong bao cdo
loi nhuan hang nim, néu thoi gian hoat dong ctia doanh nghiép chua lau thi 16 rang
day sb tién sir vé loi nhudn s& co it quan sat va vi thé lam cho cac phép kiém dinh
mo hinh hdi quy tré nén kém tin cdy ; (i) loi nhuan ké toan chiu tac dong rat 16n
ctia nhimg diéu chinh trong phuong phap hach toan ton kho, khau hao..., va c6 thé

dan t&i nhitng sai 1éch trong két qua ude lugng bé-ta ké toan.

Mic du c6 mot sb han ché, nhung diu sao két qua c6 dugc theo cach tiép can
nay cling 13 mot trong nhimg co so tham khao dé lya chon mét gia tri chi phi vén

chu s& hitu thich hop nhat cho qua trinh tham dinh gia doanh nghiép cta ching ta.

Vi du minh hoa cho goi v chinh sich: Udc lugng hé s6 bé-ta ké toan

Doanh nghiép B dang dugc thim dinh gia theo mo hinh DDM dé tién hanh
) phﬁn héa. Pé van dung m6 hinh DDM, mot trong nhiing viéc dau tién can lam la
udc tinh chi phi vén cha sé hitu. Vi du ndy minh hoa cach uéc lugng hé sb bé-ta ké

toan, mot tham sb quan trong trong cong thirc tinh chi phi von chu sé hitu.

Dit liéu cta vi du nay dugc trinh bay trong bang 4.5 (Trong d6 sb liéu vé loi

nhuan sau thué theo quy cia doanh nghiép duoc tac gia ty xay dung cho muc dich

%% Accounting Betas
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minh hoa ; Chi s6 VN-index binh quan hang quy trong may nim gin day dugc xtr
Iy trén co s dit licu thi truong khai thac tir trang thong tin dién tor cia Cong ty

chung khoan Ngan hang dau tu va phat trién Viét Nam®?).
Bang 4.5. Dir liéu vé lgi nhuin va VN-index theo quy

Nam  Quy Loginhuén (triéu VN-index (diém) %ULo1 nhudn %VN-inde»

2003 1 780 166.75
II 803 152.02 3.0% -8.83%
I 844 144.77 5.0% -4.77%
v 936 150.05 11.0% 3.65%
2004 1 1119 230.86 19.5%  53.86%
II 1267 256.67 13.2%  11.18%
11 1330 234.59 5.0% -8.60%
v 1454 231.32 9.3% -1.40%
2005 1 1643 236.97 13.0% 2.44%
I 1784 245.27 8.6% 3.51%
m 2043 255.31 14.5% 4.09%
v 2369 308.57 16.0%  20.86%
2006 1 3009 371.09 27.0%  20.26%
II 4198 549.32 39.5%  48.03%
I 4450 482.56 6.0% -12.15%
v 5340 607.40 20.0%  25.87%

Ta viét phuwong trinh hdi quy tuyén tinh, trong d6 %ALoi nhuan 13 bién phu
thudc (y), con %AVN-index la bién doc 1ap (x;). Hinh 4.4 cho théy phuong trinh
hoi quy tuyén tinh c6 dang: §t =0,0976+0,4062x,

Hé s6 d6 doc = 0,4062 cho biét khi Chi s6 VN-index thay doi (ting hoic
giam) 1% thi, mot cach binh quan, lgi nhuén cua doanh nghiép s& thay doi (ting

hodc giam) 0,4062% tuong tmg. Pay chinh 1a hé s6 Bé-ta ké toan ctia doanh nghiép.

> Dir liéu thi truong lay trong tap tin MarketData.dat theo dudng dan: http:/www.bsc.com.vn/
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45.0% A
40.0% -
y = 0.4062x + 0.0976 ¢
35.0%
R*=0.706
30.0% 1
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Hinh 4.4. Phuong trinh hdi quy giita %ALgi nhuin va %AVN-index
Thu tuc hoi quy trén Excel cho ta két qua chi tiét hon trong hinh 4.5

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.840265915
R Square 0.706046807
Adjusted R Square 0.683435023
Standard Error 0.054188582
Observations 15
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 0.091688368 0.091688 31.22473  8.80266E-05
Residual 13 0.038173232 0.002936
Total 14 0.1298616

Coefficients Standard Error  t Stat P-value  Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.097612609 0.015949669  6.12004 3.66E-05 0.063155445  0.13207
X Variable 1 0.406223748 0.072696914 5.587909 8.8E-05  0.249171613 0.563276

Hinh 4.5. Tém tit két qua hoi quy giita %ALei nhuin va %AVN-index
Ta thiy:

-Heé sb xac dinh R? = 0,706 cho biét mé hinh hdi quy tuyén tinh don bién vira

xay dung co thé giai thich duoc 70,6% su bién thién cua bién phu thudc. Con lai
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29.4% bién thién cua bién phu thudc chiu su tic dong cua cac bién doc 1ap khac

khong nam trong mé hinh.

-Gi4 tri P-value cho bai toan kiém dinh y nghia toan dién ctia mé hinh - kiém
dinh F (Significance F = 8,80266E-05 = 0,000088) 1a rat nho so v&i cic mic ¥
nghia o thuong ding (5% hoic 1%), ching t6 md hinh 13 c6 ¥ nghia théng ké. Vi
trong md hinh nay chi c6 mot bién doc lap 1a (x,), nén bai toan kiém dinh F ciing

tuong duong v4i bai toan kiém dinh t cho y nghia hé s6 d6 doc ciia phwong trinh.

-Ta kiém tra tinh dung dan ctia mé hinh bang cach vé& d6 thi phan du theo gia
tri cta bién doc lap trong mo hinh. Hinh 4.6 cho théy cac cham dir liéu trén dd thi
nay phan tan xung quanh tryc 0, va khong thé hién mot hinh dang cu thé nao cua
mbi quan hé gitra phﬁn du va gia tri cua bién doc 1ap, nén co thé két luan réng mo

hinh da xay dung la phu hgp vé1 dir lidu.

X Variable 1 Residual Plot

0.15 4

0.1 o .

0.05 1

- *
*
g * T T -

Residuals

T T
* *

-20.00% —10.09% o 0.00%e 10.00% 20.09% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%

-0.05 -

-0.1 4

-0.15 -
X Variable 1

Hinh 4.6. Biéu d6 phin du theo bién ddc 1ap %AVN-index

Do thi phﬁn du theo trat ty cua dir li¢u (hinh 4.7) khong cho théy mot mau
hinh ndo ctia méi quan hé gitra cac phan du nén c6 thé két luan rang khong ton tai
tu trong quan trong md hinh. Kiém dinh chinh thirc Durbin-Watson ciing cho thay
tri théng ké 1 <D = 1,499 < 3, nén mot lan nira khéng dinh m6 hinh khong ton tai

tu twong quan (Bang 4.6)
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005 " 8 10 12 14 16
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0.15 -
Hinh 4.7. Biéu do phan du theo thoi gian
Bing 4.6. Kiém dinh Durbin-Watson (tir SPSS)
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of Durbin-Wat
Model R R Square Square the Estimate son
1 8402 706 683 054228 | ( 1.499

a. Predictors: (Constant), VNINDEX
b. Dependent Variable: LOINHUAN

Sau khi di thuc hién cac kiém dinh can thiét dé danh gia chat lugng ctia mo
hinh d3 x4y dung®, ta c6 thé sir dung d6 déc cua phuong trinh hdi quy nay lam hé
sO bé-ta ké toan trong cong thire udce tinh chi phi von cha so hitu.

Lai sudt tra trudc cla trai phiéu Chinh phii ¢6 ky han 5 nim trd 1én ¢ thoi
diém gin nhat voi thoi diém thdm dinh gida doanh nghiép dugc xic dinh la:

7,15%/nam®' .

Tt dit liéu & bang 4.5, ty suit sinh 10i ky vong ctia danh muc thi truong duoc

udc lugng & muc 9%

50 Kiém tra gia dinh phan phdi chuin cta phin du va gia dinh phin du c6 phuong sai khong dbi chua dwoc
thue hién trong vi du nay.

5! Theo thong tin tir Thoi béo kinh t& Viét Nam, 13i suét tring thau trai phiéu chinh phu ky han 5 nam (tra
trude) vao ngay 11/06/2007 1a 7,15%. Thong tin nay co tai: http://chungkhoan24h.com/tin-tuc-24h/lai-suat-
trai-phieu-chinh-phu-giam-dan-2.html
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R, = (161 607’1_ —leIOOD 9% /nam

Luc nay chi phi von chu s¢ hitu duge ude tinh nhu sau:

K, =R, +Bys e Ry —R;) = 7,15%+0,4062 % (9%-7,15%) 1) 7,9%

4.3. MOT SO KIEN NGHI CHiNH SACH KHAC

Trén co so nhitng phén tich, ddnh gid & muc [3.2] va [3.3], mét sb kién nghi

chinh sach khac duoc dé xuat nhu sau:

. Mot 12 tiép tuc hoan thién hanh lang phép 1y cho hoat dong tham dinh
gia, bao gém viéc ban hanh ndt nhitng tiéu chuan thim dinh gia con lai. Co
quan hoach dinh chinh sach ciing cin khan truong ban hanh tiéu chudn vé
cac phuong phap tham dinh gid doanh nghiép, ma trong d6 quy trinh tham
dinh gia doanh nghiép theo cac mé hinh DCF phai dugc nhin manh va soan

thao k§ ludng.

. Hai 1a cac co quan chuyén mon® nén nghién ctru va xuét ban mot
cam nang vé tham dinh gid doanh nghiép lam sach gbi dau givong cho cac
tham dinh vién va nhitng d6i twong quan tdm khac. CAm nang ndy can tong
hop duoc khudn kho 1y thuyét va cac mé hinh tham dinh gia doanh nghiép,
cling nhu nhitng van dé lién quan dén khia canh k¥ thut khi van dung cac

mo hinh ay vao dicéu kién thyc tién Viét Nam.

Thién nghi day 1a cach nhanh chéng va tiét kiém hon ca dé timg budc
nang cao trinh d6 cua doi ngii tham dinh vién vé gia, ciing nhu gép phan
quan trong vao viéc phd bién va tmg dung rong rii cac phuong phap tham

dinh gia doanh nghiép & nudc ta.

62 C6 thé 1a Cuc Tai chinh doanh nghiép, Cuc quan 1y gia, hodc cac trudng dai hoc, cac hoc vién trong diém
¢6 chuyén nganh Thim dinh gia. M&i day, trong quy IV ndm 2007, Cuc quan 1y gia-Bo Tai chinh di 4n hanh
Tai liéu boi dudng kién thirc ngdn han chuyén nganh thdm dinh gia, ap dung théng nhét cho cac truong dao
tao kién thirc ngan han chuyén nganh nay trong toan qudc. Pay 1a bude di dau tién rat dang ghi nhan trong
nhung nd lyc nhdm tao 14p mot cdm nang vé tham dinh gia ndi chung va tham dinh gi4 doanh nghiép néi
riéng.
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] Ba 1a nang cao chit luong cac td chtrc tu van tham dinh gia noi dia
thong qua hoat dong dao tao va tai dao tao cac tham dinh vién vé gia (ca vé
phuong dién chuyén mén nghiép vu 1an dao duc nghé nghiép). Kién nghi
chinh sach dugc dua ra la cac truong dai hoc trong diém thuoc khdi kinh té
(nhu Pai hoc kinh t& TP. H6 Chi Minh) va cac truong dai hoc khac co
chuyén nganh thim dinh gia (nhu Pai hoc ban cong Marketing) can hd trg
manh mé cac truong dai hoc dia phuong trong viéc dao tao doi ngli giang
vién chuyén nganh tham dinh gi4, cling nhu chuyén giao cong nghé va gido

trinh dao tao cho cac truong nay.

Su chi vién nay s€ gitp céac truong dai hoc dia phuong c6 du nang luc
tham gia vao qua trinh ddo tao va tai ddo tao néu trén, gop phan giai quyét
bai toan khat nhan luc c6 trinh d6 cao vé chuyén nganh tham dinh gia hién

nay, va trong thoi gian sap t6i.
KET LUAN CHUONG 4

Dé tra 10i cho cau hoi nghién ctru s6 [3] ctia dé tai, ndi dung cta chuong nay
dé cap dén nhing goi ¥ cai tién cach 1am hién hiru, lién quan dén cac khia canh ky
thuat khi van dung bién thé DDM ctia md hinh DCF trong tham dinh gia doanh
nghié¢p, do la:

Thir nhét, dé cai tién cach du bao loi nhudn sau thué nhu quy dinh hién nay,
dé xuat dugc dua ra 1a str dung cac phuong phap du bao gian don dua trén mé hinh
day sb thoi gian. Vi du minh hoa cho goi y chinh sach nay chi ra cac khia canh k¥
thuat khi sir dung phuong phap du bao bang ngoai suy gian don bon phuong trinh
xu thé dé du bao loi nhuan sau thué cic nim tuong lai, lam co s& cho viée ude

lwong dong luu kim ¢ tire ky vong ctia doanh nghiép.

Thi hai, dé cai tién cach udce tinh chi phi vén chu s¢ hitu nhu quy dinh hién
nay, dé xuit dugc dua ra 1a van dung phuong phap udc tinh hé sé bé-ta ké toan
trong diéu kién khong co dir liéu lich sir vé gia c¢d phiéu. Vi du minh hoa cho goi y

chinh sach da chi ra cach thirc 1am thé nao dé thuc hién cai tién nay trong thuc té.
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Mic du nhitng dé xuit néu trén duoc dua ra trén co s phan tich va theo dudi
viéc cai tién quy trinh thim dinh gia doanh nghiép theo mé hinh DDM, phuc vu cho
muc tiéu ¢ phan hoa, khong ¢ gi can trd ching ta md rong phan tich ciia minh
trong mot bdi canh rong rdi hon, dé c6 thé sir dung mot cach thich hop mé hinh nay

phuc vu cho cac muc tiéu thim dinh gia doanh nghiép da dang khac.
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LOI KET LUAN

O Viét Nam, thAm dinh gia doanh nghi¢p 1a mot lanh vuc khad mdéi mé,

nhung déng vai trd ngdy cang quan trong trong doi song kinh té qudc gia, dic biét
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1a khi nén kinh t& d6 dang trong qué trinh chuyén dbi va hoi nhap qudc té. Nhan
thire rﬁng, tinh dén thoi diém hién tai, van con mot sd van dé vé 1y luan va thuc tién
lién quan dén cong tac tham dinh gia noi chung va mo hinh DCF noi riéng chua
duoc 1am sang to, tac gia ky vong ndi dung nghién ctru cua dé tai s& gop mot phan
nho bé vao nhitng nd lyc thuc day viéc ap dung rong rii va co hiéu qua cac phuong

phap tham dinh gia doanh nghiép trong diéu kién cu thé & nudc ta.

Trén co so khai quat hoa khudn kho 1y thuyét vé tham dinh gia doanh nghiép
va md hinh DCF, tac gia da c6 ging dbi chiéu, phan tich va danh gia thyc trang van
dung mé hinh DCF trong cong tac thim dinh gia doanh nghiép phuc vu cho ¢6 phan
hoa & Viét Nam thoi gian qua, va chi ra mdt s6 van dé ton tai can duoc quan tam

khic phuc nhdm nang cao chat lugng clia cong tac nay trong thoi gian t6i.

Dé tai cling tap trung lam rd cic goi y chinh sach lién quan dén viéc cai tién
hai khid canh k¥ thuat khi van dung bién thé DDM trong thim dinh gia doanh
nghiép & nudc ta, d6 1a: (i) van dé du bao dong luu kim loi tirc ¢d phan ky vong ; va
(i) vin d& wéc luong chi phi vén chii sé hitu. Mot s6 vi du dd duoc xay dung dé
minh hoa cho cdc goi ¥ chinh sach, ciing nhu gop phan gia ting tinh thuyét phuc

cua cac goi y chinh sach nay.

Bén canh nhitng déng goép néu trén, vi nhiéu 1y do, dé tai nghién ctru nay

cling khong tranh khoi nhitng han ché nhat dinh, c6 thé duoc chi ra sau day:

Mot 1a cac dic thu lién quan dén tinh thanh khoan kém, kha ning da dang
hoa dau tu va phan tan rai ro thap cua cac doanh nghiép Viét Nam tac dong dén gia
tri doanh nghiép nhu thé nao van chua dugc lam sang to. Viéc 1am thé nao dé wéc
lugng va phan anh nhitng tic dong nay vao gia tri doanh nghiép ciing van chua
duoc nghién ciru dén.

Hai 13 viéc tong hop co s& 1y thuyét vé thadm dinh gia doanh nghiép chi ding
lai & muc dd khai lugce, va chua bao quat dugc nhém cac phuong phap tham dinh

gid dua vao quyén chon thuc. Nhiing van dé lién quan dén viéc udc luong cac dong
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lru kim ti do (FCFE va FCFF) trong mé hinh DCF van chwa dugc dé cap dén mot

cach thau dao.

Ba 14 quy trinh dy bao bang mé hinh nhan hoic mé hinh cdng 4p dung cho
cac doanh nghiép chiu sy tac dong cua yéu t6 mua vu chi méi ding lai & ¥ tudng

chinh sach, ma chua duoc trién khai thanh vi du minh hoa chinh sach rd rang.

Bén 13 liéu c6 thé sir dung cach thirc nao khac, ngoai phuong phap tinh toan
theo hudng dan hién hanh ctia co quan hoach dinh chinh sach, dé uée lugng tdc do
tang trudng 1oi tic ¢d phan ky vong (g) trong mé hinh DDM hay khong van 1a mot
cau héi con bo ngo.

Nam la mdc du viéc str dung sb lidu tu xay dung dé minh hoa cho cac go1y
chinh sach 12 mot cach 1am phd bién va duoc chip nhan rong rdi, nhung rd rang
viéc khong tim kiém du dit liéu thue té dam bao sy chuan muc cho muc dich minh

hoa d 1am giam tinh thuyét phuc cua cic goi ¥ chinh sach cua dé tai.

Cudi cung, do rang budc vé thdi gian va ning luc nghién ciru, cling nhu su
han ché trong kha nang tiép can va khai thac s6 liéu, dé tai chi méi ding lai & mirc
dd nhan dién van dé va dua ra cac dé xuat cai tién don 1¢, ma chua thuc hién duge
qua trinh kiém nghiém cac dé xuét nay, thong qua viéc ung dung chung trong mot
tinh hudng thAm dinh gia doanh nghiép cu thé. D4y c6 1& 1 han ché 16n nhét cua dé
tai, doi hoi tac gia phai dau tu nhiéu thoi gian va nd lyc hon nita dé bd khuyét va
hoan thi¢n luan van nay trong thoi gian téi.

Tac gia tin rang nhitng han ché vira néu cua dé tai nay c6 thé tré thanh xuat
phat diém cho nhimng dé tai tiép theo, nham nghién cru mot cach sau sic, toan dién
hon phuong phap thim dinh gia doanh nghiép dya vao mé hinh DCF va céc bién
thé cta nd, gop phan vao nhitng nd luc chung cua cong dong trong viéc hoan thién
mot quy trinh tham dinh gid doanh nghiép theo mé hinh DCF, phu hop véi diéu

kién thuc tién nudc ta.
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PHU LUC 1

MO HINH TANG TRUONG ON PINH GORDON
TRONG PINH GIA CO PHIEU

Thong thudng viée dau tu vao c¢d phiéu duge xem 13 du tu dai han nén néu
dtng trén quan diém nay thi rd rang viéc nha dau tu mua c6 phiéu ciia mot cong ty
nao dé6 da thé hién kha ning gin bé 1au dai cta 6ng ta v6i su nghiép cla cong ty, va
niém ky vong dugc hudng loi tir sy kinh doanh thanh coéng ciia cong ty, thong qua
s6 ¢ tic dugc chia hing nam va su gia ting cla gid tri thi truong cta von cb phan.

Trén Iy thuyét thi chirmg ndo cong ty con ton tai, chimg d6 cac cd dong van
tiép tuc duoc hudng loi tirc cd phan. Bai vay cho nén néu xét trong hoan canh cong
ty khong bi pha san thi cac khoan g1 tirc cd phﬁn héng nam da tao thanh mdt dong
Iuru kim vo han.

Nhu thé theo quan diém nay, gia tri ciia ¢d phiéu & thdi diém hién nay chinh
13 hién gia cia tat ca cac khoan loi tirc ¢6 phan ky vong trong tuong lai ctia nod.

P,  la gid tri cta ¢ phiéu ¢ thoi diém hién nay (thoi diém lugng gid)

k  lalai suat chiét khéu

Xét vé& ngudn gbc, su gia ting loi tc ¢ phan hing nim xuit phat tir viée
mot phén lgi nhuan ctia ndm trudc duge gitr lai va tai dau tu dé tao ra nhiéu loi
nhuan hon cho nam sau. Goi :

ROE 14 ty suét loi nhuan trén vdn ¢ phan (Return on Equity)

Lo1 nhuan thuan

ROE = ———— ———
Gia tri ke toan cua toan by von c6 phan thuong
R, 1a ty 1& chi tra cb ttc (Payout ratio)
= (1-Rp) 1a ty 1¢ (loi nhuan) gitr lai dé tai dau tu (plowback ratio)
g ty sudt ting trudng loi tirc ¢d phan (Dividend growth rate)

Taco: g=ROE(1 -R,)
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Hay gia st loi tirc ¢6 phan cua mot cong ty ting 1én hing nim véi mot ty
sut ting truong (g) 6n dinh nao d6. Lic nay md hinh dinh gia ¢6 phiéu duge xac

1ap nhu sau :

D, laloitic c6 phan & thoi diém hién tai

D, 1a 1gi tirc cb phﬁn nhan dugc sau mot nam. Do lgi tic ¢b phﬁn tang
truong theo mot ty suét ting trudng cb dinh 1a (g) nén :

D, =Dy(1 + g)

D, =Dy(1 +g) =Dyl +g)......

D.,.=Dy(1 + g)*

Ta biéu dién dong luu kim céc co tirc ky vong ndy trén truc thoi gian nhu sau

D, D, . .. . D, D,
(S j (E—  (E—  (E—  (S— >
0 1 2 n + o0

_Dyi+g) D+g)’  Dy(+g)”

T (+k) a+k?* 7 (+k)”
1 0
& P, =D, l+¢ 1+g +g
1+k 1+k 1+k
Péy ring néu g<k thi 1 & <1, va lic @6 biéu thifc trong dau ngoac[ ]chinh 1a
tong clia mot cAp s6 nhan 1ui vohan cé a, = I+e va q= I*te
1+ k 1+k
Do dé:
(I+g) (+g)
D,(1 D
P():D() (1+k) :DO (1+k) — 0( +g): 1
_(d+g) (k-g) k-g k-g
(1+k) (1+k)

Biéu thuc trén dugc goi 1a mé hinh ting trudong on dinh Gordon.
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PHU LUC 2

TRICH MINH HOA SO 1 VA SO 2 CUA PHU LUC SO 2,
BAN HANH THEO THONG TU SO 126/2004/TT-BTC
NGAY 24.12.2004 CUA BOQ TAI CHINH

Théng tw s6 126/2004/TT-BTC ngay 24.12.2004, Thong tu s6 95/2006/TT-
BTC ngay 12.10.2006 va cac vin ban khic cia Bo Tai chinh huéng din Nghi dinh
sd 187/2004/ND-CP ngay 16.11.2004 ctia Chinh phu vé viéc chuyén cong ty nha
nuéc thanh cong ty ¢ phan hién da hét hiéu luc thi hanh, va duoc thay thé bai
Théng tu s6 146/2007/TT-BTC ngay 06.12.2007 ctia B Tai chinh hudng dan thuc
hién Nghi dinh s6 109/2007/ND-CP ngay 26.06.2007 ctia Chinh phii vé chuyén

doanh nghiép 100% von nha nude thanh cong ty cd phan.

Phuy luc s6 3 ctia Thong tu s6 146 c6 huéng ddn mau “Bién ban xac dinh gia
tri doanh nghiép theo phuong phap DCF” twong tu nhu mau quy dinh trong Phu luc
sd 5 cua Thong tu s& 126. Cac hudng dan nay déu quy dinh don vi thyc hién tham
dinh gia doanh nghiép phai giai trinh cac sb liéu dung cho viéc tinh toan gia tri
doanh nghiép, trong d6 phai chi rd da sir dung téc d6 ting trudng binh quan 6n dinh
ctia chi tiéu lgi nhudn sau thué cua cac nam qua khir 13 bao nhiéu % dé ap dung cho
cac nam tuong lai. D6i voi doanh nghiép da xay dung ké hoach cta 3-5 nim twong
lai ¢6 tinh kha thi thi st dung chi tiéu lgi nhuén sau thué cac nam tuong lai cua

doanh nghiép.

Céc biéu mau hudng dan tinh toan gia tri phan von nha nudc tai doanh
nghiép ¢ Phu lyc sé 3a va 3b kém theo Thong tu 146 ciing twong tu nhu cac biéu
mau huéng dan & Phu luc s6 5a va 5b kém theo Thong tu 126, nghia 1a quy dinh
cung mdt cach thirc du bao dong luu kim lgi nhuan sau thué va ude tinh ty suét
chiét khau nhu nhau, ngoai trir sy thay d6i vé 1ai suét trai phiéu chinh phu dung 1am

1ai suat phi rui ro.
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Do vay, néu doi chiéu cac hudng dan cua Thong tu 146 véi ndi1 dung cua cac

vi du minh hoa tham dinh gia doanh nghiép theo phuong phap DCF néu trong Phu

luc s6 2 kém theo Théng tu 126, chiing ta thiy rang cac vi du ndy 13 hoan toan thich

hop dé str dung cho qua trinh phan tich quan diém cua co quan hoach chinh sach

trong viéc du bao dong luu kim loi nhudn sau thué va udc tinh ty suat chiét khau

cua mo hinh DCF.

Vidul

Xac dinh gia tri thuc té von Nha nwée ciia Cong ty A thoi diém 31/12/2000

Vi s6 lidu tai chinh ctia Cong ty tir nam 1996-2000 nhu sau:

Pon vi tinh: Triéu dong

Nam 1996 1997 1998 1999 2000
Loi nhan sau thué 160 275 236 177 292
Von Nha nude (khong bao 790 998 1110 1329 1337

gom sd6 du Quy khen
thudng, phuc 1gi)

1. Dy toan loi nhuan sau thué ciia 4 nim tuwong lai:

* Tinh ty 1 ting trudng binh quan 6n dinh loi nhuan sau thué trong qua khi (tir

1996-2000):

292=160 (1+T)* — > T=16.2%

P sau thué nam 2001 = P sau thué nim 2000 x 116,2% = 292 x 116,2% = 339tr

(Thudng thi P sau thué ctia nim ké tiép nim xac dinh gia tri doanh nghiép 1dy theo

s0 udc cua doanh nghiép)

Tuong ty xac dinh ciia cac nam tiép theo:

P sau thué 2002=394tr
P sau thué 2003=458tr

P sau thué 2004=532tr
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(Du kién viéc phan phdi P sau thué trong cac nim tuong lai: 50% dé chia cd tic,

30% tang von , 20% trich Quy du phong tai chinh, Quy khen thuéng, phuc loi)
2. Uéc tinh khoan loi nhuén sau thué dé chia c6 tirc (dy kién 13 50% ):

Chi tiéu nay phu thudc vao quy ché tai chinh va hach toan kinh doanh d4i v6i doanh

nghiép ngoai qudc doanh
D1=50% x Psau thué 2001=50%x339=170tr
D2=50% x Psau thué 2002=197tr
D3=50% x Psau thué 2003=229tr
D4=50% x Psau thué 2004=266tr
3. Du kién von Nha nuwéc 4 nim twong lai (2001-2004)
Nam 2001 = Vén Nha nude ndm 2000+30% loi nhuén sau thué nim 2001= 1439tr
Nim 2002 = Vén Nha nudc nam 2001+30% lgi nhuan sau thué nam 2002= 1557tr
Nam 2003 = Vén Nha nude ndm 2002+30% loi nhuén sau thué nim 2003= 1694tr
Nim 2004 = Vén Nha nude nim 2003+30% lgi nhun sau thué nam 2004= 1853tr
4. Xac dinh ty suit lgi nhuin trén von Nha nuéc binh quan (2001-2004):
R = (R1+R2+R3+R4)/4
R1: Ty suit loi nhuén trén von Nha nuée nam 2001 = 339/1439= 0,235
R2: Ty suat loi nhuén trén von Nha nude ndm 2002 = 394/1577= 0,25
R3: Ty suat loi nhuén trén vn Nha nudc nam 2003 = 458/1694= 0,27
R4: Ty suat loi nhuén trén von Nha nude ndm 2004 = 532/1853= 0,287
R =0,26
5. Xac dinh Chi ) g (ty 1€ tang truwdng hang nam cua cb ture):
g=bxR

b: ty 1€ lo1 nhuén sau thué dung dé bod sung von.
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Trudong hop nay b duoc xac dinh = 30% loi nhuan sau thué
g=30% x 0,26 = 0,078

6. Xac dinh ty 18 chiét khdu (hay ty 1¢ hoan vén can thiét):
K = R+ R, =8,3% +9,61% = 17,91%
R 1i suat trai phiéu Chinh phu thoi diém xé4c dinh gia tri doanh nghiép = 8,3%

R, .=9,61% (gia dinh xac dinh theo chi s6 phu phi rui ro chimg khoan trén thé giéi
tai Nién giam dinh gia 1999, Ibbotson Associates, Inc)

7. Uéc tinh gia tri von Nha nwéc nim trong twong lai thir 3 (n=3)

D 5004 266 266
P2003= = = = 2.631trd
(Pn) K-g 0,1791 - 0,078 0,1011
8. Tinh gia tri von Nha nudrc tai thoi diém xac dinh gia (31/12/2000):
Gia tri 170 197 229 2631
thyc té = 4+ + n
vén Nhanuée | (1+0,1791)"  (1+0,1791)° (1 +0,1791)’| (1+0,1791)°

= (144 + 141 + 139) + 1604 = 2028 tr

Nhu vay gié tri thuc té vdn Nha nudc cua Cong ty A tai thoi diém xac dinh 1a 2028
triéu dong.

Gia tri thuc té doanh nghiép = Gia tr1 thuc té von NN + No phai tra + Quy

khen thuéng, phuc lgi + Ngudn kinh phi sy nghiép (néu c6)

Vidu 2
Xac dinh gia tri thwe von Nha nwéc ciia Cong ty B thoi diém 31/12/2000

S6 liéu qua khir ciia Cong ty tir ndm 1996-2000 nhu sau: Pon vi: triéu dong

Nam 1996 1997 1998 1999 2000
Loi nhuan sau thué 452 498 578 570 623
Von Nha nuéce (khong bao 4500 4605 4809 5448 5734

gdm s6 du Quy khen thuong,
phuc loi)
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Cong ty xay dung ké hoach chi tiéu loi nhuan sau thué 4 nim twong lai nhu sau:

Nam 2001 2002 2003 2004

Loi nhuén sau thué 800 1100 1500 2000

S liéu nay phai dugc Cong ty chimg minh 14 kha thi.

(Dy kién viéc phan phdi P sau thué trong cac nim tuong lai: 50% dé chia cd tic,

30% tang von, 20% trich Quy du phong tai chinh, Qui khen thudng, phic loi)
1. Khoan lgi nhuén sau thué dé chia co tirc (du kién 1a 50% loi nhuén sau thué):
DI = 50% x P sau thué 2001 = 50% x 800 =400tr
D2 = 50% x P sau thué 2002 = 50% x 1100 =550tr
D3 = 50% x P sau thué 2003 = 50% x 1500 =750tr
D4 = 50% x P sau thué 2004 = 50% x 2000 =1000tr
2. Dy kién vén Nha nwéc 4 nim twong lai (2001-2004)
Nam 2001 = Vén Nha nude ndm 2000+30% loi nhuén sau thué nim 2001= 5974tr
Nam 2002 = Vén Nha nude nam 2001+30% loi nhuén sau thué nim 2002= 6304tr
Nim 2003 = Vén Nha nudc nam 2002+30% lgi nhuan sau thué nam 2003= 6754tr
Nam 2004 = Vén Nha nude nam 2003+30% loi nhuén sau thué nim 2004= 7354tr
3. Xdc dinh ty suét lgi nhuén trén vén Nha nwéc binh quéin (2001-2004):

R = (R1+R2+R3+R4)/4
R1: Ty suét lgi nhuan trén von Nha nude nam 2001 = 800/5974= 0,134
R2: Ty suat loi nhuén trén vén Nha nude nam 2002 = 1100/6304= 0,174
R3: Ty suét lgi nhuén trén vén Nha nude nim 2003 = 1500/6754= 0,222
R4: Ty suét lgi nhuén trén von Nha nude nam 2004 = 2000/7354= 0,272

R =0,20
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4. Xac dinh Chi sb g (ty 1¢ ting truéng hang nim cia cb tirc):
g=bxR
b: ty 1& loi nhuan sau thué dung dé bd sung vén.
Trudng hop nay b dugc xac dinh = 30% loi nhuén sau thué
g=30%x0,2=0,6
5. Xac dinh ty 1¢ chiét khau (hay ty 1é hoan von can thiét)
K = R¢+ R, =8,3% + 9,61% =1791%
R¢: Lai sudt trai phiéu Chinh phu thoi diém xé4c dinh gia tri doanh nghiép = 8,3%

R, .=9,61% (Gia dinh theo chi sd phu phi rii ro chimg khoén trén thé gidi tai Nién
giam dinh gia 1999, Ibbotson Associates, Inc)

6. U6c tinh gia tri von Nha nwéc nim trong twong lai thir 3 (n=3)

D 5004 1000 1000
P2003= = = = 8396trd
(Pn) K-g 0,1791 - 0,06 0,1191
7. Tinh gia tri von Nha nudre tai thoi diém xac dinh gia (31/12/2000):
Gia tri 400 550 750 8396
DCF = + + +
(1+0,1791)"  (1+0,1791)* (1 +0,1791)’| (1+0,1791)

= (339 +395+457)+ 5121 = 6312 tr
Nhu vay gia tri thuc té vén Nha nudc clia Cong ty B tai thoi diém xac dinh 1a 6312
triéu dong.
Gia tri thuc té doanh nghi¢p = Gia tri thuc té von NN + No phai tra + Quy khen

thudng, phuc loi + Ngudn kinh phi su nghiép (néu co).
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PHU LUC 3

TONG QUAN VE DU BAO THEO MO HINH DAY SO
THOI GIAN VA Vi DU MINH HQA CHO GQI Y CHINH SACH

Trén co so khai quat mot s6 van dé cin ban lién quan dén cong tac du bao
théng ké, phu luc ndy trinh bay chi tiét quy trinh du béo lgi nhuan sau thué trong
cac nam tuong lai, dé tir d6 uéc tinh dong luu kim cd tic ky vong, phuc vu cho muc

dich thim dinh gia doanh nghiép theo mé hinh DDM.

S liéu trong cac vi du dugc tac gia ty xay dyng va mang tinh minh hoa cho
cac goi y chinh sach dugc dé xuét trong tiéu muc [4.1.1] thudc chuong 4. Phu luc
nay ciing ¢ thé dugc cac nha hoach dinh chinh sach nghién ctru st dung nhu 1a mot
bo phan vi du minh hoa cho quy trinh tham dinh gid doanh nghi€p theo mo6 hinh
DCF néi chung, va bién thé DDM noi riéng.

3.1. TONG QUAN VE DU BAO THEO MO HiNH DAY SO THOI GIAN®
3.1.1. Phuong phap luin cho du bio theo mé hinh diy so thoi gian

Du béo 1a tién doan nhiing hién tuong twong lai, d6 chinh la qué trinh nghién

ctru cac dbi twong kinh té trong qua khur va hién tai.

Dy b4o theo mé hinh day sb thoi gian 1a mot phuong phéap thdng ké dugce sir
dung dé luong hoa mirc do s& xay ra trong twong lai ctia hién trong nghién ciru, trén
co s& phan tich thuc trang bién dong va tinh quy luat phat trién theo thoi gian cua
hién tugng do.

Dé xay dung mot md hinh dy bao theo diy sb thoi gian, nha nghién ctru can
thu thap s6 liéu lich st vé van dé can du béo. Duong thoi gian biéu dién cac giai

doan du bao nhu hinh 3.1

53 Phan nay dwoc tong hop tir tai liéu tht [5] ; [7] ; va [9] thudc danh muc tai liéu tham khao
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Dir liéu lich st
YBEG —_— i héu —YEND

Cic quan sdt Yl m?lu Yn .................. >
Yn+l YN
-00 thdi gian 3-+00
Du bao Du bao
Du b4o trong miu hiu nghiém| tién nghiém

Céc gid tri du bdo Y, Y.olY o YNl Y et Y nak
Du béo lui

Yim Y.

Giai doan du bao

Giai doan du bao lui

Hinh 3.1. Puong thoi gian cho du bao

Ngudn: Gaynor & Kirkpatrick (1994), trich trong Nguyén Trong Hoai (2001) [5]

. Dt li€u lich str dugc cung cép tr Ypeg dén Yenp. Yeeg la quan sat dau
tién ; Yenp 12 quan sat moi nhét cta chudi thoi gian thu thap dugc.

. Mau gdm cac gia tri quan sat tir Y, dén Y,. D6 1a nhimg quan sat ma
chung ta s€ sur dung dé xay dung moé hinh du bdo. Y| va Yggg khong nhét
thiét phai tring nhau. Mau quan sat két thuc véi quan sat Y,. Tuy nhién ta c6
thé kéo dai mau quan sat té1 Y, = Ygenp nhung ta nén tach cac quan sat nay ra

kho1 mau va stir dung chung dé kiém tra do chinh x4c cua mo hinh du béo.

. Tuong (mg véi cac gia tri thue t& quan sat Y, ... Y, 1a cic gid trj du

béo Y Loee Y a2 -Cdc gid tri nay dugc tinh theo m6 hinh du béo.
] Giai doan dy bao dugc chia thanh dy bao hau nghiém va tién nghié¢m:

-Du bao hau nghiém la cac gia tri Yoii... Yn. bac trung quan trong

cua du bao hau nghiém la da co6 céc gia tri quan sat thuc té cua doi tuong du
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bao, d6 1a céac gia tri: Y41 . . . Yn. Du bao hau nghiém cho phép nha nghién

cuu danh gia dugc murc @6 chinh xac ciia mo hinh du bao

-Du béo tién nghiém la cac gié tri Y N+l - - - Y nox tinh theo mé hinh
du bao. Do khong c6 gia tri thuc té ctia d6i twong du bao nén khong xac dinh

duogc do chinh xac cta nhitng du bao tién nghi¢m.

. Chung ta ciing c6 thé tién hanh du bao li (backcast) cho nhimng thoi
ky trudce cua Ypgg. Du bao lui nham tao ra cac gia tri bod sung cho day s6 tién

su trong qua trinh phan tich.
3.1.2. Qui trinh du bao thong ké

Qui trinh dy bao théng ké néi chung, du bao theo mé hinh diy sb thoi gian

noi riéng, duogc thuc hi¢n tuan tu theo cac budc sau day

Budc 1: Phan tich tién du bao. Trong budc nay ta can dinh dang mé hinh
biéu dién su bién dong ctia hién twong nghién ciru. Thong thudng, ta c6 thé dung d6
thi dé miéu ta sy bién dong cua hién tugng qua thoi gian, khéng gian nham mé

phong dang diéu, chiéu huéng bién dong ctia dbi twong du bao.

Budc 2: Udc luong cac tham s dé dinh lwong ham xu thé, hodc phuong
trinh twong quan. Phuong phap binh phuong nhé nhét thuong duge sir dung dé wéc

lugng cac tham soO nay.

Budc 3: Xac dinh mo hinh dy bao (hay ham du bao) dua trén ham xu thé,

hodc ham kinh té.

Budc 4: Kiém dinh va lya chon phuong an du bao. Tiéu chuin dung dé lya
chon 12 sai s6 chudn hay sai sé ngiu nhién. Phuong an ndo c6 sai s6 chuan hay sai
s6 ngau nhién nho hon thi phuwong 4n d6 kha thi hon. Pong thoi, ta tinh hé sb xac
dinh, hé sd twong quan cta cac phwong trinh hdi qui. M6 hinh ¢6 hé s6 xac dinh 16n

hon sé kha thi hon.

Budc 5: Phan tich hau du bao. Sau khi lya chon muirc d§ du bao kha thi (hodc

phuong an du bao tot nhat) phai theo ddi qua trinh bién dong cua dbi twong hoic
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tham khao thém ¥ kién cta cac chuyén gia trong timg linh vic dé diéu chinh, xt Iy
kip thoi trong timg diéu kién cuy thé.
3.1.3. Do luwdong do chinh xic cia du bao

Sai s dy bao (hay phan du, nhidu) 1a thuéc do phan anh gié tri du bao s& gan
v6i gia tri thyuc té nhu thé nao. N6 14 chénh l1éch giita gia tri du bao va gia tri thyc té

tuong trng:
ei:yi_gli (31)

Mot mo hinh dy bdo dugc danh gia 1a tot khi néd cé sai s6 du bao nhé va dao
dong cua sai s0 dy bdo khong theo mot chiéu hudng nao ca. Dudi day 1a mot so chi

tiéu do luong sai s6 du bdo, gitp ta lya chon dugc mo hinh du bao phu hop nhat.

. Sai s6 tuyét d6i trung binh (MAE)®*

n

2 el
MAE = = (3.2)
n

. Sai s6 phan trim tuyét dbi trung binh (MAPE)®

n

SF
MAPE = =Y 5100 (%) (3.3)
n

. Sai s6 binh phwong trung binh (MSE)®

e
MSE ==L (3.4)
n

. Can bac hai cua sai s6 binh phuong trung binh (RMSE)®’

6% Mean Absolute Error
% Mean Absolute Percent Error
% Mean Square Error

7 Root Mean Absolute Error
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(3.5)

Viéc lua chon chi tiéu nao dé do ludng sai s6 du bao con tuy thudc vao ban
chét cua dit liéu: (1) néu trong chudi dir liéu chi c6 mot vai sai s6 du bao co gia tri
tuyét doi 16n thi ta khong nén st dung MSE va RMSE (boi vi néu ding cac chi tiéu
nay thi sai s6 du bao s& dugc binh phuong, lam cho sai s6 du bao bi phong dai) ; va

(i1) néu gia tri cua cac sai sO duy bao xap xi nhau thi ta nén dung MSE

Khi ta c6 dong thoi MAE, MSE (hay RMSE) thi mé hinh du bao thich hop
nhat s& 13 mé hinh nao c6 tri s6 chi tiéu nho nhét.

Khi so sanh dg chinh xac ctia nhitng mé hinh dy bao, chiing ta khong nén ap
dung cho nhirng chudi dir liéu da c6 nhimg bién ddi tir dit liéu gde theo nhiing cach
khac nhau. Thi du mot chudi dit licu léy gia tri thuc té va mot chudi dir licu 1a
16-ga-rit ctia nhitng gia trj thuc té d6 thi ta khong thé so sanh d6 chinh xac cta hai
mo hinh nay. Tuy nhién chi ¢6 cong thitc MAPE c6 thé st dung cho moi trudng hop
vi 1 sb tuong d6i.

Mic di mé hinh du bao tbt nhat s& c6 sai sé du bao thip nhit, nhung ciing c6
nhimg tiéu thirc khac dé danh gia mot mo hinh du bao c6 tot hay khong. Piéu nay
phu thudc vao kha nang va chi phi thu thap dit li¢u. Kha nang xur 1y dir liu cua hé
théng may vi tinh, loai du bao mong doi (du béo diém hay du bdo khoang), cac
phan mém xu 1y dit liéu va quan trong nhét 13 cac gia dinh todn hoc ma mdi mo

hinh s€ st dung.
3.1.4. Mot s6 phwong trinh xu thé thuwong ding

3.1.4.1. Phirong trinh xu thé tuyén tinh®
Dang tong quat: @q =a,tat (3.6)

Céac tham sb a, va a; duge xéac dinh theo hé phuong trinh sau day:

%8 {inear trend model
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2y, =na;,+aXt, .
{Zyiti —a,3t, +a 2t (i=Ln) (3.7)

3.1.4.2. Phuong trinh pa-ra-bén bdc hai®
Dang tong quat: @’i =a,+at + azti2 (3.8)
Céac tham sb ao, a; va a, duoc xac dinh theo hé phuong trinh sau day:
Ty, =na,+a,Zt +a,3t’ o
Tyt =a,it +a2t’ +a,5t°  (i=Ln) (3.9)
Syt>=a,2t>+aXt’ +a,>t*
3.1.4.3. Phuong trinh pa-ra-bén bdc ba™
Dang tong quat: 'y, =a,+a,t, +a,t> +a,t’ (3.10)
Céc tham s6 o, a1 ; a3 va a3 dugc xac dinh theo hé phuong trinh sau day:

Yy. =na,+aXt, + azﬁtf +a, 2 t?

Tyt =a Xt +a, Xt +a,5t +a, 2t .
Zyiti =a,2t +a, 2t +a,5t! +a, Yt (i=Ln) G-11)
Tyt =a,2t +a, 2t +a,3t +a, 2 t)
3.1.4.4. Phuong trinh ham sé mii '
Dang tong quat: @i = aoafi (3.12)

Céc tham sd agva a; dugc xac dinh theo hé phuong trinh sau day:

Ylgy, =nlga,+lga Xt
gYi ga, +iga il 2 (izl,n) (3.13)
2t lgy, =lga Zt, +1ga Xt,
D6i khi phuong trinh ham mii con duoc viét dudi dang:
B,
y. =Ae (3.14)

% Second degree polynomial, hay con goi 1a Quadratic model
7 Cubic equation

! Exponential trend model
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Tham sb A trong (3.14) twong duong véi tham sb a, trong (3.12) ; Tham sb
e” trong (3.14) trong duwong v6i tham sd a; trong (3.12), trong d6 e = 2,71828

Phuong trinh (3.14) ¢6 thé dugc tuyén tinh hod dé thuan loi trong viéc viét
phuong trinh ham mil trong thyc hanh, ta co:

Ln(y,)=Ln(A)+Ln(e* )< Ln(y,) = Ln(A)+ B, (3.15)

Nhu vy, ta c6 thé hdi quy Ln(y;) theo cac t;, bang thu tuc hdi quy tuyén tinh
don bién thong thudng, rdi tir d6 suy ra tham sé A cua phuong trinh (3.14) ban dau.
3.2. Vi DU MINH HQA CHO GQI Y CHINH SACH

Vi du minh hoa: Dy béo bing ngoai suy gian don cac phuong trinh xu thé

Doanh nghiép A dang duoc tham dinh gia theo moé hinh DDM d¢ tién hanh
cd phﬁn hoa. Dé van dung m6 hinh DDM, m{t trong nhirng viéc dau tién can lam la
udc tinh dong cd tire ky vong dua trén co s& du bdo lgi nhuan sau thué ctua doanh

nghi¢p trong cdc nam tuong lai.
3.2.1. Thu thap va chuin bj dit liéu

Day sb tién st vé loi nhuan sau thué cta doanh nghi¢p duoc thu thap trong
15 ndm qua nhu sau:

Bang 3.1. Day s tién sir vé loi nhuin rong ciia doanh nghiép A

Pon vi tinh: tri¢u dong

Nam 19921 199311994{ 19951 1996{ 1997{ 1998] 1999{2000{ 2001} 2002{ 2003|2004 2005] 2006
Loi nhuan sau thué | 160] 185 220] - | 320] 250] 200 350] 490| 600] 600]1000|1250| 1600|2100

Nguédn: Tac gia tu xay dung cho muc dich minh hoa

Béang 3.1 cho théy s6 liéu vé 1gi nhuan sau thué nam 1995 ctia doanh nghiép

bi khuyét, tai liéu luu trit cho phép tinh toan bd sung ciing da bi that lac.

Trong trudng hop nay, ta co thé thuc hién viéc hiéu chinh dit liéu, va tinh

toan bd sung dit liéu bi khuyét theo mét trong nhitng cach sau day:

. Mot 1a thay thé bang gia tri trung binh cua chudi
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2006

Z Y, 9325
Y05 :%=T=666
. Hai 1a thay thé bang gia tri du bo tho “naive””?
Y1995 = Y1994 = 220
. Ba 1a thay thé bang s6 trung binh sd hoc cta mic do thudc hai thoi

doan lién trudce va lién sau gia tri khuyét

220+320
Y05 = — =270

. Bon 1a thay thé bang gia tri trung binh cua mot thoi ky lya chon
(chang han thoi ky 1992-1998)

1998

Z Y, 1335
Y — i=1992 — ~ 223
1995 6 6

Gia sir ta chon gia tri 270 triéu dé thay thé cho gia tri khuyét cia nim 1995.
Luc nay, ta c6 mot day s6 tién sir gém 15 muc d6 vé loi nhuén sau thué ctia doanh
nghiép tir ndm 1992 dén nim 2006 dé phuc vu cho cong tic du bao theo mé hinh
day sb thoi gian. Puong thoi gian cho day s vé loi nhudn sau thué dugc phan chia

nhu sau:
-Giai doan udc luong: gébm 13 muc do, tir ndm 1992 dén 2004. Diy sb tién
st nay duoc sir dung dé xay dung mé hinh, va dung dé du béo trong mau
-Giai doan du bao: giai doan nay dugc phan thanh hai thoi ky:
(i) Dy bao hau nghiém”: cho hai mirc d6 cta nam 2005 va 2006. Pic trung
quan trong trong giai doan nay 14 ching ta dd c6 cac gia trj thuc t& 2005 va

2006 trén day so tien st. Do d6 ta s€ ¢6 co hoi dé doi chiéu cac gia tri thuc té

2 Dy béo tho“naive” mo ta gia tri du bao cho thoi doan Ké tiép s€ bﬁng gia tri thuc té cua thoi doan trude do

73 Ex-post forecast
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nay véi gia tri du bao tir md hinh, va két luan vé tinh pht hop cia mé hinh da

xay dung.
(ii) Dy béo tién nghiém’*: cho cac mirc d6 twong lai tir 2007-2011
3.2.2. Van dung mo hinh du bao thich hop

Ta biét c6 nhiéu phuong phap du bao dinh luong khic nhau, trong d6 co céc
phuong phap du bao theo mé hinh diy sb thoi gian. Noi chung thi phan tich chudi
thoi gian 14 mot qua trinh ngoai suy phuc tap. Tuy vay, ciing c6 mot sé mé hinh du
bao bang ngoai suy gian don cac phuong trinh xu thé to ra thich hop dé ap dung cho
viéc du bdo loi nhuan sau thué. Tac gia dé xuit sir dung cadc mo hinh du bdo gian

don nay vi ba ly do sau day:

Tht nhét, chudi dit liéu lich st (theo nam) vé loi nhuén sau thué trong da )
cac trudng hop thuc té ¢ Viét Nam hién nay 1a khong du 16n dé co thé ap dung cac
mé hinh dy bao ngoai suy phirc tap, v6i nhitng kiém dinh nghiém ngiat vé tinh phu

hop ctia mo hinh.

Thtr hai, trong khi thoi gian va cac ngudn luc khac (bao gom ca kha ning
chuyén mon cua can bd tham dinh gia) khong ung ho cho vi¢e str dung cdc mo hinh
ngoai suy hoan chinh, chung ta van c6 thé sir dung k¥ thuat ngoai suy gian don cho
cac chudi thoi gian ciia minh. Mic du cac két qua dy bao tir cach 1am nay khéng c6
tinh chinh x4c cao nhu trong cac mé hinh hoan chinh, nhung chiing van c6 thé dugc

chép nhén & mtc do nhat dinh, dic biét 1a trong du bao xu thé tang truong dai han.

Thir ba, trong khi mot s nha nghién ctru nd luc cb sty cho viée sir dung céc
phuong phap du bao phirc tap theo mo hinh nhan qua, chiing ta van khéong rd 12 lidu
nhitng mé hinh phtrc tap nhu vay c6 mang lai két qua twong xtng so v6i su hao phi
vé thoi gian va cong suc ctia nguoi sit dung hay khong? Tham chi ngay ca khi
chung ta c6 du ngudn luc dé thiét 1ap duoc nhitng mé hinh hdi quy (v6i cac hé sb

hoéi quy cé ¥ nghia théng ké) nhu vay, thi ciing khong chac 13 chung s& c6 ich cho

74 Ex-ante forecast
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muc dich du bao. Bé dy bao mire do tuong lai tr cAic mo hinh nhan qua nay, trong
truong hop tat ca cac bién doc 1ap déu khong phai 1a bién tré, thi trudc tién phai du
bao dugc mirc do cia cac bién doc lap. Piéu nay doi khi con kho khin hon ca viée

du bao chinh ban than bién phu thudc ban dau”.

Phan duéi day s& dé cap dén mot sd phuong phép du bao bang ngoai suy
gian don cac phuong trinh xu thé thudng gip, véi su tro giup cua bang tinh Excel.

C6 hai 1y do co ban cho viéc dé xuat sir dung Excel:

(i) Pay 1a mot phan mém dugc s dung phd bién hién nay, va quen thudc voi
da s6 moi nguoi. O mirc d6 chuyén nghiép hon, cac tham dinh vién ciing c6
thé st dung phan mém théng ké chuyén dung SPSS cho cong viéc du bao

cua minh.

(ii) Thay vi phai ton nhiéu cong strc cho viéc thiét 1ap cac bang thong ké dé

tinh toan mot cach thu cong cac tham sb cua phuong trinh xu thé, bang tinh

Excel (hodc phan mém SPSS) cung cép nhitng tién ich cho phép ngudi sir

dung c6 dugc két qua dy bao nhanh chong.

Hai diém néu trén rat phi hop véi quan diém 1a: cac dé xuét cai tién can dam
bao tinh khoa hoc, tinh thuc tién, nhung déng thot cling phai dam bao sy rd rang,
don gian & muc can thiét vé quy trinh, d& van dung, d& nhan thirc d6i v6i cac bén

lién quan.

Phuong trinh xu thé thich hop dé du bao muc do cua hién tuong co thé duoc
lya chon budce dau thong qua viée quan sat chiéu hudng bién dong cta diy sb trén
db thi phan tan. Hinh 3.2 cho thiy xu thé bién dong co ban cua lgi nhuan cta doanh
ghiép theo thoi gian 1a khong ngimg ting 1én. Dang thirc bién dong duong nhu co

dang phi myén, c6 thé 1a ham mii, hodc mot duong cong bac 2.

" Vi duy, Otavio Ribeiro de Medeiros (An econometric model of a firm’s financial statements-2004) da xay
dung mot mé hinh kinh té lugng dé biéu dién cac bao céo tai chinh ciia doanh nghiép, va st dung mo hinh
nay cho viéc du toan cac bao cao tai chinh, bao gém ca chi tiéu loi nhuén sau thué cho mot cong ty dau khi &
Bra-xin. M6 hinh nay két ndi cac bién kinh té vi mé va vi mo vdi cac bién ké toan thong qua mot hé phuong
trinh cdu triic. Va dé dy toan cac bao cdo tai chinh, cong viéc trude tién 1a tién hanh dy bao va xdy dung kich
ban cho céc bién doc 1ap trong mé hinh (gia dau qudc té; toc do ting ciia GDP ; ty gia hdi doai danh nghia).



139

1400
1300
1200
1100
1000 - .
900 -
800
700 -
600 - ¢ o
500 -| R
400 -
300 - .
200 o« ° .
100 A

Hinh 3.2. Biéu dé phén tan biéu dién loi nhuin sau thué theo thoi gian

Sau khi budc dau nhan dang xu thé bién dong co ban cua hién tugng theo
thoi gian, cin quyét dinh biéu dién diy s6 bang mot phuong trinh xu thé phu hop.
Trong nhiéu truong hop, ta c¢6 thé thiét lap mot vai phuong trinh xu thé ma ta tin 1a
c6 thé mo phong tot chiéu hudng bién dong ciia diy sd theo thoi gian, 1di sau do,
lwa chon mot mé hinh thich hop nhét thong qua viée so sanh céac chi tiéu danh gia

moO hinh.

Dé thuan tién, ta dit cac thi tu thoi gian (t;) theo sé dém, muc d6 dau tién
trén day sb ¢ t; = 1, mirc d6 tiép theo s& co t, = 2...Trong trudng hop ndy, ta s& viét
4 phuong trinh xu thé 1a: tuyén tinh ; ham pa-ra-bon bac hai ; ham pa-ra-bon bac ba;
va ham s6 mii dé mé phong chiéu huéng bién dong cua diy sb theo thoi gian, va st
dung phuong phap ngoai suy gian don cic phwong trinh nay dé du bao cac mirc do

vé loi nhuén sau thué trong cac niam twong lai cho doanh nghiép.
5.2.2.1.  Phwong trinh xu thé tuyén tinh

Bang tinh Excel cung cp nhiéu sy lya chon dé tinh toan céc tham sb cia
phuong trinh xu thé tuyén tinh nay, dugc trinh bay tuan tu dudi day:

. Cach don gian nhat dé c6 duoc phuong trinh xu thé tuyén tinh va hé

s6 xac dinh R? 1a st dung chtrc ning chén duong xu thé trén Excel. Hinh 3.3

cho ta phuong trinh xu thé tuyén tinh: Qi =-68,269 +74,533t,
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Trong giai doan dy bao hau nghiém, néu muon dy bdo lgi nhuan cho nam

2005, ta thay thtr ty thoi gian tuong tng 1a 14 vao phuong trinh, va c6 két qua nhu

SAU: s = —68,269+74,533x14 ~ 975 triéu dong

1400 ~

y = 74.533x - 68.269
R% = 0.7445

1200 4

1000

800 7

600 -

400

200

Hinh 3.3. Biéu d6 phin tin va phuong trinh xu thé tuyén tinh

. St dung céc ham thong ké

-Ham Slope va ham Intercept cho phép xac dinh dugc d6 doc va tung do gdc

cua phuong trinh xu thé tuyén tinh. Néu day s6 loi nhuan sau thué hién hitu tir 6

F3:F15, va cac tht tu thoi gian hién hitu tir 6 E3:E15, ta ¢6 cac két qua & hinh 3.4:

Function Arguments

SLORE
Known_y's |F3:F15 = {160;185;220,270;3
= {23678
= 74 53296703
Returms the slape of the inear reqression fing through the given data paints,

Known_X's|E3:E15

Known_x's is the st of independent data points and can be numbers or names,
artavs, or references that conkain umbers,

Farmula result = 7453296703

Help on this function

@ Function Arguments

INTERCEPT
Known_y's |F3:F15

= {160;185;220;270;3
= {1Z3456785%]
= 26903077

Calrulates the paint at which a fine wil intersect the y-ads by using a best-fit regression ine
plotted through the known x-values and y-values,

Known_x's |E3EL5|

Known_x's is the independent set of observations or data and can be numbers o
names, arrays, of references that contain numbers,

Formularesult = -68, 26923077

Help on this function

Hinh 3.4. Ham Slope va ham Intercept
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-Ham Linest ciing cho phép xac dinh dugc do dbc va tung do gbc cua

phuong trinh xu thé tuyén tinh mot cach nhanh chéng’®. Két qua cho ¢ hinh 3.5,

Function Arguments X
LINEST
Known_y's |F3:F15 (B:] = 1160;185;220,270;3
Known_x's |[E3:E15 = {1;2;3;45;6,7;8;%;1
Const| =
Stats| ERE

= {74.5329670329671,-68
Returns statistics that describe a linear trend matching knoven data points, by fitting a
straight line using the least squares method.,

Known_x's is an optional set of x-values that vou may already know in the
relationship v = mx + b,

Formula resulk = 74.53296703
Help on this function [ OF ] [ Cancel
Hinh 3.5. Ham Linest

-Ham Trend hodc ham Forecast cho phép du bao tryc tiép cac muc do 1y
thuyét bang phuong phap ngoai suy gian don ham xu thé. Gia sir ta mudn du bao loi
nhuan sau thué cua nam 2005 trong giai doan du bao hau nghiém, ta co két qua du

bao trén hinh 3.6

Function Arguments X] Function Arguments
FORECAST TREND
X|E16 = 14 Known_y's|F3:F15
Known_y's F3F15 | = {1e0;185220,270;3 Known 5 3615
Hew
Known_u's|E3:E15| ={1;2;3;4;5;6;?;B;9;1 BW'XS|E16|
Const |
= 975,1923077
Caloulates, or predicts, a future value along a linear trend by using existing valoes., = {975,192307592308}
Returns numbers in a linear trend matching known data points, using the least squares

method.

Known_x's is the independent array o range of numeric data, The variance of

i New_x's is a range of atray of new x-values for which vou wank TREMD to return
Known_x's must nat be zera,

corresponding y-values,

Fatmula result = 9751923077 Formula result = 975, 1923077

Help on this Function Help on this funiction

Hinh 3.6. Ham Forecast va ham Trend

76’ Linest la dang ham mang, nén két qua két xuét ra ciing dudi dang mang. Do véy, dé ¢6 két qua, ta khong
bam phim OK ma phai bam t6 hop phim Ctrl + Shift + Enter.
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. Str dung chirc ning hoi quy: ta khai bao cac thong sd can thiét cho

chtrc nang nay trén Excel nhu minh hoa ¢ hinh 3.7

Regression

Input

O

Residuals

Input ¥ Range:

Input = Range:

Oukpuk opkions

Residuals
[ standardized Residuals

e Lo ]
-_l
$E$3:4E415 canee

] E [] constant is Zera
[] Confidence Lewvel:

) Qutput Range:
(®) New Warksheet Pl
() Mew Workbook

Tormal Probability
[ marmal Probaility Plats

Residual Plots
[ Line Fit Flots

Pl

Hinh 3.7. Chitc ning hdi quy trén Excel

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.8629
R Square 0.7445
Adjusted R Square 0.7213
Standard Error 177.5924
Observations 13
ANOVA
daf SS MS F Significance F
Regression 1 1011039.70  1011039.70 32.06 0.000146
Residual 11 346929.53 31539.05
Total 12 1357969.23

Coefficients Standard Error

t Stat P-value  Lower 95%  Upper 95%

Intercept -68.269
t 74.533

104.486
13.164

-0.653 0.527 -298.242 161.703
5.662 0.000 45.559 103.507

Hinh 3.8. Két qua hdi quy phwong trinh xu thé tuyén tinh tir Excel

Két qua hdi quy trén hinh 3.8 cho thiy:
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-Hé s6 tung d6 gdc ctia phuong trinh 13 ag = -68,269

-Hé sb d6 dbc a; = 74,533 cho biét rﬁng trong thoi gian 13 ndm nghién ciru,
mot cach binh quan, loi nhuan sau thué cta doanh nghiép mdi nim tang thém
74,533 triéu dong.

-Luc nay, phuong trinh xu thé tuyén tinh c6 dang: Qi =—68,269 +74,533t,.
Thay cac gia tri (t;) thich hgp vao phuong trinh nay, ta cling s€ c6 cac gia tri dy bdo
diém cho loi nhuén sau thué cac nam tuong lai.

-Gi4 tri R? = 0,7445 cho biét phwong trinh ta vira xay dung c6 thé giai thich
duogc 74,45% sy bién dong cia loi nhuan sau thué theo thoi gian. Hé s xac dinh R?
cang cao thi mo hinh da xay dung cang phu hop véi dit liéu mau.

-Gi4 tri P-value cho bai toan kiém dinh F (Significance F = 0,000146) 1a rat
nho, chimg to c6 ton tai quan hé tuyén tinh giira bién lgi nhuan (y) va bién thoi gian

() trong tong thé.
5.2.2.2.  Phuong trinh bdc hai

. bPé ¢6 duge phuong trinh bac hai va hé s6 xac dinh R% ta sur dung
chtic niang chén duong xu thé trén Excel. Hinh 3.9 cho ta phuong trinh xu thé

Pa-ra-bon bac hai nhu sau: ¥, =327,62-83,824t. +11,311t>

1400 ~

y=11.311x" - 83.824x + 327.62 .
R? =0.9331

1200 ~

1000 -

800 -

600 -

400 ~

200 -

Hinh 3.9. Biéu dd phén tin va phwong trinh Pa-ra-bon béc hai
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Trong giai doan dy bido hau nghiém, néu mudn du bao loi1 nhuan cho nam
2005, ta thay tht ty thoi gian twong tng 13 14 vao phuong trinh, va c6 két qua nhu
sau: §/2005 =327,62—-83,824x14+11,311x14* 11371 triéu déng

. Chung ta ciing c6 thé sir dung cong cu hdi quy dé tinh toan cac hé sd

hdi quy mét cach nhanh chong. Két qua hdi quy cho ¢ hinh 3.10

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.9660
R Square 0.9331
Adjusted R Square 0.9198
Standard Error 95.2826
Observations 13
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 1267181.568 633590.8 69.7882 1.33562E-06
Residual 10 90787.66234 9078.766
Total 12 1357969.231

Coefficients Standard Error  t Stat P-value  Lower 95%  Upper 95%

Intercept 327.622 93.2622 3.5129 0.0056 119.8212  535.4235
t -83.824 30.6384  -2.7359 0.0210 -152.0904  -15.5570
¢ 11.311 2.1295 5.3116 0.0003 6.5663 16.0561

Hinh 3.10. Két qua hdi quy phwong trinh xu thé bic hai tir Excel
-Hé s6 xéac dinh R? =93,31% cho biét m6 hinh xu thé bac hai ma ta vira xay
dung c6 thé giai thich rat tt sy bién dong cua loi nhuan sau thué theo thoi gian (xét

trong miu nghién ctru)”’.

7 Trong hoi quy boi, nguoi ta thuong dung hé s6 xéac dinh diéu chinh R? Adjusted = 91,98% dé c6 duge nhan
dinh than trong hon vé tinh pht hop ctia md hinh d6i v6i dir liéu mau. Hé s6 xac dinh R? diéu chinh duoc cho
boi cong thire: Adjusted R =1 - [SSE : (n-k-1)J/[SST : (n-1)]. Nhin chung, R* va R? diéu chinh khong khac
biét nhau nhiéu lim, trir phi s lwong bién doc 1ap trong mé hinh 13 kha 16n so véi c¢é mau [n].
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-Gi4 tri P-value cho bai toan kiém dinh y nghia toan dién ctia mo hinh - kiém
dinh F (Significance F = 1,33562E-06 = 0,000001335) 1a rit nho, chirng té toan bo
mo hinh 14 ¢6 ¥ nghia théng ké.

-Hai gia tri P-value cho bai toan kiém dinh t [kiém dinh ¥ nghia cta timg
bién doc 1ap (t) va (t?)] ciing rit nhé so v6i muirc ¥ nghia thudng duoc lira chon 13 o
= 0,05. biéu nay ching t6 ca (t;) va (%) déu co ¥ nghia thong ké, nghia 1a déu co
kha nang giai thich cho su bién thién cta bién phu thudc trong moé hinh (lgi nhuan

sau thué).
5.2.2.3.  Phuwong trinh xu thé dang ham mii

A ’ <\ \ A ~ \ A A I4 . 2 5
. bé c6 dugce phuong trinh ham s6 mii va h¢ s6 xac dinh R”, ta st dung

chirc nang chén duong xu thé trén Excel. Hinh 3.11 cho ta phwong trinh ham

0,1559¢;

s6 mil nhu sau: . =123,17¢

Trong giai doan du bao hau nghiém, néu muon dy bao lgi nhuan cho nam

2005, ta thay thtr tu thoi gian twong tng 14 14 vao phuong trinh, va c6 két qua nhu

0,1559x14

sau: ¥, =123,17¢" 011092 triéu dong

1400 ~

1200 y= 123.17e0.1559x

1000 |  R*=0.8628 .
800 +
600
400 +

200

Hinh 3.11. P6 thi phin tin va phwong trinh ham sé mi
. Str dung cac ham thdng ké: Bang tinh Excel ciing cung cAp mot sb
ham cho phép tinh toan nhanh chéng cac hé s6 cua phuong trinh ham mil,

hodc du bao theo mo hinh tang truéng mi
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-Ham Logest cho phép xac dinh cac hé sb cua phuong trinh ham mii. Hinh
3.12 cho ta phuong trinh ham s6 mii viét theo dang tong quat [cong thie (3.12)] nhur
sau: ¥, =123,17x1,1687"

Function Arguments fz_(|
LOGEST
Known_y's |[F3:F15 = {160;185;220;270,3
Known_x's | E3:E15] = {1;2;3,4/5;6;7181%1
Const =
Stats =

= {1.16867670508138,123
Returns statistics that describe an exponential curve matching known data points,

Known_x's is an optional set of x-values that you may already know in the
relationship v = b¥*m~x,

Formula result = 1.168676705
Help on this Function [ QK ] [ Cancel
Hinh 3.12. Ham Logest

-Ta c6 thé sir dung ham Growth dé du bao truc tiép cac muc do ly thuyét
bang phuong phap ngoai suy gian don phuong trinh ham mi. Gia st ta mudn dy
bao lo1 nhuan sau thué caa nam 2005 (trong giai doan du bdo hau nghiém), ta co:

V005 11092 triéu ddng. Két qua cho ¢ hinh 3.13

Function Arguments PZI
GROWTH
Known_y's |F3:F15 = {160;185;220;270;3
Known_x's | EXELS ={1;2;54,5,6,7,8,91
Mew_x's | 14| = {14}
Const =

= {1091,99414646104}
Returns numbers in an exponential growth trend matching known data paints,

New_x's are new x-values For which you want GROWTH to return corresponding

y-values.
Farmula resul: = 1091.994146
Help on this function [ Ok l ’ Cancel
Hinh 3.13. Ham Growth
. Chung ta cling c6 the sir dung cong cu hoéi quy dé tinh toan cac h¢ so6

hdi quy cho phuong trinh ham mii. Két qua hdi quy & hinh 3.14 cho biét:
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-Dé 6 gia tri cua hé sd A trong dang tong quat [cong thuc (3.14)] cua
phuong trinh ham mii 1a %]i =Ae” tr gia tri gia tri & dong Intercept 1a 4,8136 trén
hinh 3.14, ta thdy: LnA =4,8136 = A =¢****[1123,17

0,1559¢;

Tir d6, ta cling sé& viét duoc phuong trinh ham mii nhu sau: 91 =123,17¢

-Hé s xac dinh R* = 86,28% cho biét md hinh ma ta vira xay dung cé thé
giai thich kha tbt sy bién dong cua lgi nhuan sau thué theo thoi gian (xét trong mau
nghién ctu).

-Gi4 tri P-value cho bai toan kiém dinh ¥ nghia toan dién ctia mé hinh - kiém
dinh F (Significance F = 4,50334E-06 = 0,0000045033) 1a rit nho so véi muc y
nghia o = 0,05, ching td md hinh 1a c6 y nghia thong ké. Vi trong mo hinh nay chi
c6 mdt bién doc lap 1a (t;), nén bai toan kiém dinh F cling tuong duong véi bai toan

kiém dinh t cho ¥ nghia hé s6 d6 déc cua phuong trinh.

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.9289
R Square 0.8628
Adjusted R Square 0.8503
Standard Error 0.2528
Observations 13
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 442189159 4.421892 69.18035 4.50334E-06
Residual 11 0.703101525 0.063918
Total 12 5.124993115

Coefficients Standard Error  t Stat P-value  Lower 95% Upper 95%
Intercept 4.8136 0.1487 323607  0.0000 44862  5.1409
X Variable 1 0.1559 0.0187 83175  0.0000 0.1146  0.1971

Hinh 3.14. Két qua hoi quy ham mii tir Excel
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5.2.2.4.  Phuong trinh bdc ba
. bé ¢ duoc phuong trinh bac ba va hé s6 xé4c dinh R?, ta sir dung chuc
nang chén duong xu thé trén Excel. Hinh 3.15 cho ta phuong trinh xu thé Pa-

ra-bon béc ba nhu sau: ¥, =59,371+110,98t, —22,22t% +1,5967¢}

1400 ~

1200 1y = 1,5967x" - 22.22x” + 110.98x + 59.371
100 | R*=0.9718

800
600

400 4

200

Hinh 3.15. Biéu do phan tan va phwong trinh Pa-ra-bon béc ba
Trong giai doan du bado hau nghiém, néu mudn dy bao loi nhuén cho nim
2005, ta thay thtr tu thoi gian twong tng 14 14 vao phuong trinh, va c6 két qua nhu

sau: Qi =59,371+110,98x14-22,22x14% +1,5967x14° 11639 triéu déng

. Chuing ta cling c6 thé sir dung coéng cu hdi quy dé tinh toan cac hé sd

hdi quy cta phuong trinh ndy mét cach nhanh chéng. Két qua hdi quy ¢ hinh

3.16 cho thay:

-H¢ s6 xac dinh R diéu chinh = 96,24% cho biét md hinh xu thé bac ba ma
ta vira xdy dung co thé giai thich rat tot sy bién dong cua loi nhuan sau thué theo
thoi gian (xét trong mau nghién cru). Pidu ndy ham ¥ rang phuong trinh bac ba nay
12 phu hop véi dit liéu mau.

-Gi4 tri P-value cho bai toan kiém dinh ¥ nghia toan dién ctia mé hinh - kiém

dinh F (Significance F = 2,71291E-07 = 0,00000027129) 1a rat nho, nén ta bac bo
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gia thuyét Hy: R* = 0. Didu nay ham ¥ ring phuong trinh bac ba vira xac dinh 1a phu
hop véi tong thé, R* khac khong mot cach cd y nghia thong ké.

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.9858
R Square 0.9718
Adjusted R Square 0.9624
Standard Error 65.2235
Observations 13
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 1319682.3 439894.09 103.4046  2.71291E-07
Residual 9 38287.0 4254.107
Total 12 1357969.2

Coefficients Standard Error  t Stat P-value Lower 95%  Upper 95%

Intercept 59.371 99.531 0.597 0.566 -165.784 284.525
t 110.978 59.285 1.872 0.094 -23.135 245.091
t -22.220 9.656 -2.301 0.047 -44.063 -0.378
¢ 1.597 0.455 3.513 0.007 0.569 2.625

Hinh 3.16. Két qua hdi quy phwong trinh xu thé béc ba tir Excel

-Trong kiém dinh F & trén, ta d3 két luan toan mo hinh c6 ¥ nghia théng ke,
nghia 13 c6 t6i thiéu mot bién doc 14ap trong md hinh c6 thé giai thich dwoc mot cach
¢ ¥ nghia cho sy bién thién cua bién phu thudc theo thoi gian. Tuy nhién, diéu nay
khong ¢ nghia 1a tit ca cac bién doc 1ap dua vao md hinh déu c6 ¥ nghia thong ké.
Do vay, can thiét phai tién hanh kiém dinh ¥ nghia thong ké cta ting hé s6 hdi quy
g vé6i ting bién doc 14p trong mé hinh. Kiém dinh nay duoc goi 1a kiém dinh t.

-Trong bai toan kiém dinh t, ta thay tri thong ké ¢ Stat ctia hé s6 a; (cho bién
t;) chi 1a 1,872, tmg v&i P-value = 0,094 > muc ¥ nghia o = 0,05. Diéu nay cho thiy
bién (t) khong c6 y nghia thong ké, nghia 1a khong c6 kha ning gii thich cho su

bién thién cta bién phu thudc trong mé hinh.
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Diém dang chu ¥ 1a trong khi hé sé xac dinh R* cia mé hinh rét cao, thi cac
tri théng ké ¢ Stat cho hé sb hoi quy cua cac bién doc lap lai rat nhé. Dau hiéu nay
1am ta nghi ngd c6 ton tai da cong tuyén’® trong mé hinh vira xay dung. Thit viy,
Bang 3.2 cho thay hé s6 twong quan tuyén tinh (hé sb twong quan Pearson) giita ba

bién doc lap la rat cao

Biang 3.2. Hé s6 twong quan Pearson giira cac bién doc 1ap

t "2 "3
t 1
t"2 0.973067 1
t"3 0.925371 0.986829 1

Phuong phap don gian nhat dé khic phuc da cong tuyén 1a hoi quy lai mo

hinh méi ma trong d6 cac bién doc 1ap gy ra da cong tuyén bi loai bo.

Mic du da cong tuyén khién cho dénh gia ctia chiing ta vé tac dong cua ting
bién ddc 1ap 1én bién phu thudc cé thé bi sai 1éch, nhung né khong hé 1am giam hé
s6 x4c dinh R%. DPiéu nay ham y réng tac dong gdp cua tat ca cac bién doc 1ap trong
viéc giai thich sy bién thién cua bién phu thudc khong bi anh huong xau cia da

cong tuyeén.

Do vdy, trir phi chung ta dy dinh xay dung mé hinh héi quy dé dinh lugng
cac goi ¥ chinh sach, tic 1a xem xét kha ning tic dong dén cac bién doc 1ap nhu thé
nao dé thay do6i bién phu thudc theo ¥ mudn, con néu ching ta du dinh ding mé
hinh héi quy ctia minh dé du bao bién phy thudc khi biét trudc cac gid tri cta cac
bién doc lap, thi da cong tuyén khong phai 1a van d& nghiém trong, va co thé duoc

bé qua (Hoang Trong va Chu Nguyén Mong Ngoc, 2007).

Lap luéin néu trén chi ra ring phuong trinh xu thé bac ba vira xdy dung hoan

toan co thé duoc su dung cho qua trinh dy bao 191 nhuén sau thué cic nam tuong lai

® Mot trong nhing yéu cau cua thu tuc hdi quy tuyén tinh da bién 1a cac bién doc lap khong c6 twong quan
chat voi nhau. Néu yéu ciu nay khong dwoc thoa man, ta noi da xdy ra hién tuong da cong tuyén
(Multicollinearity) trong m6 hinh ciia minh. Pa cong tuyén, vi thé, 14 tinh hudng ma trong d6 hai hodc hon
hai bién doc 1ap co trong quan tuyen tinh chit ch& v6i nhau. Cac bién doc 1ap co twong quan chat véi nhau
ndy s& khong thé cung cap thong tin gi mdi va ta cling khong thé xac dinh dugc tic dong riéng 1é cia timg
bién doc 1ap 1én bién phuy thudc.



151

bang phuong phap ngoai suy gian don, bat chip hé sé hdi quy cua bién doc 1ap (t;)
khong c6 y nghia théng ke.

Trong phan trén, chiing ta da thiét 1ap cac phuong trinh xu thé bang thu tuc
hdi quy tuyén tinh theo phuong phap binh phuong tdi thiéu thong thuong. Thu tuc
nay dua trén nén tang gia dinh 1a: (i) ky vong ciia sai s6 (con goi 1 nhiéu, hay phan
du) bang khong ; (ii) sai sb c6 phan phdi chuén ; (iii) phuong sai cia sai s khong

d6i theo thoi gian ; (iv) khong c6 tu tuong quan trong sai so.

Trong khi gia dinh sai sb tuan theo quy luat phan phdi chuan rat khé duoc
dap ung khi ¢ miu nho (dudi 30 quan sat), va hién tuong phuong sai thay dbi chi
xuat hién phd bién trong dir liéu chéo chir it khi xuét hién trong dit liéu chudi thoi
gian, thi vin dé twong quan chudi (hay tu twong quan) lai 13 hién tuong rat thuong

gidp trong dir liéu chudi thoi gian.

Theo Nguyén Trong Hoai (2001), mot khi cic gia dinh lién quan dén sai sb
néu trén dugc thoéa mén, thi chiing ta c6 thé sir dung phuong trinh xu thé ciia minh
cho viéc du bao khoang. Nguoc lai, chiing ta chi c6 thé st dung phuong trinh xu thé

ctia minh cho muc dich dy bao diém ma thoi”.

Do muc dich chi yéu cua ching ta 1a tién hanh du bao (wéc lugng) diém
(point estimate) cho chi tiéu loi nhuén sau thué, nén nhitng kiém dinh nghiém ngit
vé tinh dép Gng cac diéu kién lién quan dén sai s6 dy bao cua cdc md hinh xu thé

néu trén di khong duoc quan tAm mot cach day du.

Tuy vy, thong qua viéc xem xét do thi ctia phan du tir mdt mo hinh tiéu
biéu, chéng han nhu m6 hinh pa-ra-bon bac ba trong vi du nay, ching ta s€ di dén
két luan rang mo hinh nay c6 vi pham céc gia dinh cia phuong phap binh phuong
t6i thiéu hay khong. Viéc lam nay nhim dam béao rang cac phép kiém dinh F va t

cua chung ta la dang tin cay.

7 -Dy béo diém: Két qua dy bao thé hién 1a mt con s6 cu thé. Dy béo diém khong 6 do tin cdy. khi dung
du bao diém ta hy vong gia tri thuc t€ gan vai gia tri du bao.

-Du bao khoang: Két qua du bao 1a mot khoang s6. Khi dung du bao khoang ta hy vong gié tri thuc té ctia
chi tiéu can dy bao roi vao khoang du bao. Dy bao khoang ludn c6 d6 tin cdy.
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Bang 3.3 cho thay két qua gia tri u6c luong tir mo hinh bac ba va phan du

(sai sO) cho boi thi tuc hdi quy trén Excel
Bang 3.3. Gia tri wéc rgng tir md hinh bac ba va phin du twong ing

RESIDUAL OUTPUT

Observation  Predicted yi Residuals

1 149.73 10.27
2 205.22 -20.22
3 235.43 -15.43
4 249.95 20.05
5 258.35 61.65
6 270.20 -20.20
7 295.10 -95.10
8 342.63 7.37
9 422.35 67.65
10 543.86 56.14
11 716.73 -116.73
12 950.55 49.45
13 1254.89 -4.89

-Ta kiém tra tinh dung dan ctia mo hinh bang cach vé& d6 thi phan du theo gia
tr1 udc lugng cua bién phu thudc tir mo hinh (hinh 3.17). Ta théy cac cham dir liéu
trén dd thi ndy phan tan kha rong xung quanh truc 0, va khong thé hién mot hinh
dang cu thé ndo cua mdi quan hé gifta phan du va gia tri udc luong cia bién phu

thudc, nén co thé so bo két luan rang mo hinh da xay dung 1a phu hop véi dit lidu.

Residuals
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50 ¢ 200 400 600 800 1000 1200 1400
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Hinh 3.17. Biéu @6 phan dw theo gia tri y wéc lwrgng tir phwong trinh béc ba
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-Hinh 3.17 ciing cho phép kiém tra mé hinh ¢ vi pham gia dinh phuong sai
khong doi hay khong. Do thi khong thé hién mot su khac biét 16n nao trong su bién
thién cta phan du nén ta c6 thé di dén két luan 1 phan du c6 phuong sai khong doi.

-Gia dinh vé khong ton tai tu twong quan trong phan du c6 thé dugc kiém tra
bang cach vé& do thi phan du theo thoi gian. Hinh 3.18 khong cho thdy mot mau hinh
nao cua moi lién hé giita cac phan du nén c6 thé két luan rang giita cic phan du

khong ton tai tu tuong quan

t Residual Plot
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0.00 T T T T T T -
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Hinh 3.18. Biéu @b phan dw ciia phwong trinh bic ba theo thoi gian

Ta ciing c6 thé dung kiém dinh Durbin-Watson dé kiém dinh mot cach chinh
thire 1 6 ton tai ty trong quan trong phan du cia mé hinh hay khong. Trj thong ké
dung cho kiém dinh nay dugc xac dinh nhu sau:

Z(ei _ei—1)2

D=i2 (3.16)
2.¢l
i=l1

Trong do:

e;:  Phan du (sai s0) tai quan st tha i

n: S6 quan sat trong mau
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Trong thyc té, khi tién hanh kiém dinh Durbin-Waston, ta c6 thé ap dung quy

tac kinh nghiém nhu sau:
Néu 1 <D < 3 thi két luan khong c6 tu tuong quan giita cic phan du
Néu 0 <D < 1 thi két luan c6 tu trong quan duong giita cac phan du
Néu 3 <D < 4 thi két luan c6 tu tuong quan am giita cic phan du

Bang 3.4. Bang tinh toan tri thong ké D trén Excel va SPSS

€ (- €. )"2 "2
10.27 105.57
-20.22 92991 408.84
-15.43 22.90 238.23
20.05 1259.15 402.00
61.65 1730.84 3801.14
-20.20 6700.76 408.23
-95.10 5610.02 9044.94
7.37] 10501.64 54.36
67.65 3633.04 4576.16
56.14 132.45 3151.57
-116.73( 29884.77] 13626.66
49.45( 27617.06 2445.36
-4.89 295291 2391
Cong 90975.46) 38181.39
D= 2.38
Model Summary®
Adjusted R | Std. Error of / Durbin-Wat
Model R R Square Square the Estimate son
1 .9862 972 .962 65.224 2.376

a. Predictors: (Constant), T3, T, T2
b. Dependent Variable: Lgi nhuan

Bang 3.4 cho thidy D = 2,38, nén két luan vé viéc khong c6 tu tuong quan

gifra cac phan du cua md hinh xu thé bac ba, mot 1an nira dugc khang dinh®

3.2.3. Po ludng sai s6 du bao va chon lya mé hinh du bao thich hop nhét

% Mac du kiém dinh nay khong dang tin cdy khi cér’ma:lu nhé hon 15, nhung két qua tinh toén tri thong ké D
va nhan dinh tr d6 thi phan du theo thoi gian cho thay mé hinh khong vi pham gia dinh vé khong 6 tu trong
quan giira cac phan du.
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TU céc tinh todn & tiéu muc [3.2.2], cac phuong trinh xu thé va hé sd xéc

dinh R? tuong ung dugc trinh bay lan luot trong cac hinh 3.19(a) ; hinh 3.19(b) ;

hinh 3.19(c) ; va hinh 3.19(d). Trong bén mé hinh nay, phwong trinh bac ba c6 hé

s6 xac dinh R? cao hon ca, nghia 1a n6 c6 kha ning giai thich sy bién thién cua loi

nhuan sau thué theo thoi gian t6t hon cac mé hinh con lai.

1400

1200

y = 74.533x - 68.269
R?=0.7445 .

1000 1

800 1

600 1

400 4

200 A

1400

1200

1000 -

800 1

600 1

400

200 A

y=11311x - 83.824x + 327.62
R =0.9331

H.3.19(a) Ham tuyén tinh

H.3.19(b) Ham pa-ra-bon bac 2

1400 4

1200 1
y=1.5067x* -22.22x* + 110.98x + 59.371

1000 R2 -0.9718

800
600
400 4

200 4

1400

1200 -

1000

800 1

600 -

400 -

200

y = 123.17e" .
R?=0.8628

H.3.19(c) Ham béc 3

H.3.19(d) Ham s6 mii

Hinh 3.19. Cac phwong trinh xu thé mé ta bién dong ciia diy so tién sir

Néu thdm dinh vién sir dung phan mém thong ké chuyén dung SPSS thi s& c6

thé tiét kiém duoc nhidu cong stc so vdi thao tac trén bang tinh Excel, boi SPSS
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cung cap nhing tién ich mang tinh chuyén nghiép hon. Bang 3.5 trinh bay két qua
hdi quy theo 4 md hinh néu trén tir SPSS ; Hinh 3.20 biéu dién cac dudng xu thé
theo 4 mo hinh nay dugc tao 1ap béng tha tuc Curve Estimation trén SPSS

Bang 3.5. Két qua hoi quy 4 mé hinh (tir SPSS)

Curve Fit
MODEL: MOD_1.

Independent: Time

Dependent Mth Rsq d.fF. F Sigf o]0) bl b2 b3
Y LIN .745 11 32.06 .000 -68.269 74.5330

Y QUA .933 10 69.79 .000 327.622 -83.824 11.3112

Y cuB .972 9 103.40 .000 59.3706 110.978 -22.220 1.5967
Y EXP .863 11 69.18 .000 123.168 -1559

Lgi nhuan sau thué

1400
12001
10004 /
800
600

Observed
400

B Linear
] = B Quadratic
01 Cubic
-200 — o Exponential
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Th tu thoi gian

Hinh 3.20. Cac dwong xu thé mé ta bién dong ciia diy sé tién sir (tir SPSS)

Két qua dy bao bang phwong phap ngoai suy gian don cac moé hinh xu thé
khac nhau néu trén dugc tom tit trong bang 3.6. Két qua du bao ndy bao gdm hai
giai doan: (i) du bdo hau nghi¢m cho hai nam 2005 va 2006 ; (ii) du bao tién

nghiém cho cac nam tur 2007 dén 2011. Trong giai doan du bao hau nghiém, tinh
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phu hop cua cac mo hinh dugc kiém tra thong qua viéc so sanh cac gia tri du bao tu
mod hinh (Y, 5 Yaus) VA céc gid tri thyuc t& dad co trén day sb tién sir (Ya00s 3 Ya006)-
Két qua so sanh cho thiy phuong trinh xu thé bac ba cho phép dat duoc két qua du
béo rat sat véi gia tri thuc té.

Bang 3.6. Két qua dw bao vé loi nhuan rong ciia doanh nghiép

< . Gia tri du bao theo cac moé hinh
Nam ti yi Y = - - ‘ =
Tuyén tinh| Bac hai | Bac ba | Him mi
1992 1 160 6 255 150 144
1993 s 2 185 81 205 205 168
1994 | & S 3 220 155 178 235 197
1995 | & %” & 4 270 230 173 250 230
199 |S| 5| & 5 320 304 191 258 269
1997 | & | 8 5 6 250 379 232 270 314
1998 || 2 £ 7 200 453 295 295 367
1999 | & § 20 8 350 528 381 343 429
2000 | = || £ 9 [ 490 | 603 489 422 501
2001 | =| 3 2 10 [ 600 677 620 544 585
2002 | 2 = 11 600 752 774 717 634
2003 | 2 = 12 | 1000 826 951 951 800
2004 | & 13 | 1250 901 1150 1255 934
2005 | 14 | 1600 975 1371 1639 1092
2006 S| BXPostIs 12100 | 1050 1615 2113 1276
2007 2| = 16 1124 1882 2687 1491
2008 -1 %,5 = 17 1199 2171 3369 1743
=] = D
2009 S|EcE| 18 1273 2484 4170 | 2037
2010 3 L2 F 19 1348 2818 5098 2381
2011 = 20 1422 3176 6165 2782

Sai s6 du bao cua cac mo hinh dugc do ludng bang ba chi tiéu 13 MAE,
RMSE va MAPE. Két qua trinh bay trong bang 3.7 cho thiy phwong trinh bac ba co
sai s6 du bao thip nhét, nghia 12 n6 1a mé hinh thich hop nhét dé du bao loi nhuan

sau thué so voi ba mo hinh con lai

Bang 3.7. Po ludng sai sé du bo ciia cac md hinh
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Chi tiéu Cac mo6 hinh du bao
Tuyén tinh| Bac hai| Bic ba | Him mii
MAE 139 67 42 83
RMSE 163 84 54 121
MAPE 41.3% | 21.1% | 12.1% 19.7%

3.2.4. Hi¢u chinh két qua du bao

Dua trén nhitng phan tich ¢ tiéu muyc [3.2.3], mé hinh du bao bang phuong
phép ngoai suy gian don phuong trinh xu thé bac ba duoc chung ta lya chon dé tién
hanh du bao lgi nhun sau thué trong cic nam tuong lai (tir 2007 dén 2011), nham
lam co so cho viée xac dinh dong luu kim lgi tirc ¢d phan ky vong, phuc vu cho

viéc tham dinh gia ctia doanh nghiép nay theo mé hinh chiét khiu c¢6 tirc (DDM).

Tuy nhién, két qua dy bao diém tir phuong trinh bac ba néu trén chi 1a két
qua dy bao dinh luong. Két qua nay khong nén duoc xem 1a diém két thuc, ma thuc
chat, chi méi 13 diém khoi dau cua qua trinh du bao. Cac tham dinh vién can thu
thap thém thong tin vé thuc trang va trién vong ctia doanh nghiép néi riéng, va ca
nganh kinh doanh néi chung, két hop véi su hiéu biét sau sac tinh hinh thyc tién va
sy nhay bén ctia minh dé c6 nhirng diéu chinh loi nhuan dyu béo cac nim tuong lai

mot cach thich hop.

Néu ching ta mo rong phan tich nay cho cic muc dich tham dinh gia khac
(thi du nhu st dung bién thé DDM dé thdm dinh gid mot cong ty c6 phan da niém
yét ¢6 qué trinh chi tra c¢6 tirc trong nhiéu nim qua cho muc tiéu sap nhap va hop
nhét), thi chiing ta van c6 thé can clr vao s liéu lich sir vé cd tire dé du bao truc tiép
dong luu kim 1oi tirc ¢6 phan trong tuong lai cia doanh nghiép. Noi cach khac, quy
trinh du bao theo m6 hinh déy s6 thdi gian da néu & trén ¢ thé dugc van dung trong

truong hop nay moét cach tuong tu.

Mit khac, néu diéu kién cho phép thu thap dugc dit liéu vé loi nhudn sau
thué theo quy, thi chung ta c6 thé xem xét tinh thoi vu trong bién dong cia diy sb
lgi nhuan nay, va tién hanh dyu béo lgi nhuén cac quy tuong lai béng cac mo hinh

du bao c6 xét dén bién dong thoi vu ctia day s6 (chang han nhu mo hinh cong hodc
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mo hinh nhan), roi tir d6 ude tinh duoc 1gi nhuin ca nim trong cac nam tuong lai
ciia doanh nghiép. Cach lam nay dic biét thich hop d6i voi nhitng doanh nghiép
chiu tac dong dang ké cia nhiéu yéu t6 khac nhau, trong d6 c6 yéu td thoi vu, yéu to

chu ky, va yéu t6 xu thé.
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